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ABSTRAK 
 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor 
Manufaktur Sub Sektor Makanan Dan Minuman yang Terdaftar Di BEI 
(Periode 2010-2014) 
 
The Effect of Capital Structure to Financial Performance of 
Manufacturing Sector Sub Sector Food and Beverage Companies at 
Indonesian Stock Exchange (Period 2010-2014) 
 
Andreas Michael Holiwono 
Mursalim Nohong 
Muhammad Sobarsyah 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari struktur modal terhadap 
kinerja keuangan perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014. Variabel yang 
digunakan untuk mengukur struktur modal adalah debt to equity ratio (DER), debt 
to asset ratio (DAR) dan equity to asset ratio (EAR). Sedangkan variabel yang 
digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan yaitu rasio profitabilitas 
return on equity (ROE). Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor 
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI Periode 
2010-2014 dengan total 15 perusahaan. Metode sampling adalah purposive 
sampling dengan jumlah sampel 8 perusahaan. Penelitian ini menggunakan 
metode analisis regresi berganda dengan tingkat signifikansi alpha 5%. Hasil dari 
penelitian ini, menunjukkan bahwa variabel struktur modal DER memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap ROE. Variabel struktur modal DAR 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap ROE. Sedangkan variabel EAR 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROE. 
 
Kata kunci: rasio total hutang terhadap total ekuitas (DER), rasio total hutang 
terhadap total aset (DAR), rasio total ekuitas terhadap total aset 
(EAR), rasio tingkat pengembalian ekuitas (ROE). 
 
The purpose of this study is to find the effect of capital structure to financial 
performance of the listed manufacturing sector sub sector food and beverage 
companies at Indonesian Stock Exchange period 2010-2014. Variables that are 
used to measure the capital structure are debt to equity ratio (DER), debt to asset 
ratio (DAR), and equity to asset ratio (EAR). While variable used to measure 
company’s financial performance is profitability ratio, return on equity (ROE). 
Population of this study is manufacturing sector sub sector food and beverage 
companies at Indonesian Stock Exchange with study period 2010-2014, totaling 
15 companies. Sampling method is purposive sampling to total 8 companies. 
Multiple regression analysis method is used with significant level of 5% alpha. 
The result proves that capital structure’s variable DER has negative and 
significant effect on ROE. Capital structure’s variable DAR has positive and 
significant effect on ROE. While capital structure’s variable EAR has no 
significant effect on ROE. 
Keyword: debt to equity ratio (DER), debt to asset ratio (DAR), equity to 
asset ratio (EAR), return on equity (ROE). 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Perekonomian yang berkembang begitu pesat mendorong persaingan 
bisnis semakin kuat sehingga mengharuskan manajer untuk meningkatkan 
profitabilitas perusahaannya. Modal kerja menjadi penunjang utama sebuah 
perusahaan untuk melakukan kegiatan operasional agar tujuan perusahaan yang 
telah ditetapkan dapat tercapai. Perubahan struktur modal perusahaan akan 
mempengaruhi besarnya tingkat risiko yang dihadapi perusahaan dalam 
permodalan, sehingga diperlukan pemilihan struktur modal agar optimal dari 
pihak manajemen. Modal dari pihak luar yang terlalu besar akan mempunyai 
sebuah risiko keuangan yang besar pula bagi perusahaan, karena harus 
membayar bunga pinjaman pada pihak luar. Jika menggunakan modal sendiri 
kemungkinan perusahaan akan kurang efektif. 
Kinerja perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kelangsungan 
hidup dan profitabilitas perusahaan, serta merupakan mekanisme yang efektif 
untuk mempertahankan atau memperoleh keunggulan bersaing (Fomburn dkk). 
Oleh karena itu perusahaan membutuhkan dana untuk meningkatkan profit. 
Kebutuhan dana akan semakin bertambah seiring dengan besarnya kegiatan 
ekspansi yang dilakukan perusahaan. Kebutuhan dana dapat berasal dari 
sumber internal dan sumber eksternal perusahaan. Sumber dana internal 
perusahaan adalah sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan itu sendiri, 
misalnya modal. Sedangkan sumber dana eksternal perusahaan adalah sumber 
   
2 
dana yang berasal dari luar perusahaan, misalnya hutang.  
Teori struktur modal menjelaskan pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan dapat di ekspektasi sebagai nilai investasi sebagai 
pemegang saham dan atau ekspektasi nilai total perusahaan (Sugihen 2003:28). 
Oleh karena itu para manajer keuangan perlu memerhatikan biaya modal yang 
efisien dalam menetapkan struktur modal yang optimal. Perusahaan harus 
mencari alternatif pendanaan yang paling efisien dari berbagai alternatif yang 
tersedia dalam memenuhi kebutuhan dananya. Pendanaan yang efisien terjadi 
bila perusahaan mempunya struktur modal yang optimal. 
Struktur modal yang optimal terjadi pada leverage keuangan tingkat 
terntentu (Martono dan Harjito, 2001:204). Leverage keungan merupakan 
penggunaan dana di mana dalam penggunaan dana tersebut perusahaan harus 
mengeluarkan biaya tetap. Leverage keuangan ini merupakan perimbangan 
penggunaan hutang dengan modal sendiri dalam perusahaan. 
Struktur modal sering dikaitkan dengan nilai perusahaan. Menurut Keown 
dkk (2000:542), struktur modal yang optimal dapat diartikan sebagai struktur 
modal yang dapat meminimumkan biaya penggunaan modal keseluruhan, 
sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 
Semakin besar penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan 
akan memperbesar pembayaran angsuran dan bunga yang menjadi kewajiban 
perusahaan, dan akan meningkatkan risiko ketidakmampuan cash flow 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban tersebut. Berdasarkan teori struktur 
modal tax saving - financial distress model trade - off theory, disebut MM yang 
dimodifikasi, menyatakan bahwa hutang dapat menimbulkan penghematan 
pajak, namun di lain pihak dapat menimbulkan biaya kesulitan keuangan 
(financial distress), artinya perusahaan mempunyai hutang dalam jumlah tertentu 
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dikatakan baik, dan jika perusahaan memiliki hutang terlalu banyak tidak baik, 
dan ada jumlah hutang yang optimal untuk setiap perusahaan.  
Dalam situasi ekonomi stabil dan dengan pasar persaingan sempurna 
(perfect competition), penggunaan hutang yang semakin besar akan 
meningkatkan nilai perusahaan dikarenakan besarnya penghematan 
pembayaran pajak dari biaya bunga. Hal ini sesuai dengan teori struktur modal 
yang disampaikan oleh Modigliani dan Miller (1958).  
Kebijakan struktur modal melibatkan perimbangan (trade-off) antara risiko 
dan tingkat pengembalian. Perusahaan yang menggunakan lebih banyak utang 
berarti memperbesar risiko yang ditanggung pemegang saham serta 
memperbesar tingkat pengembalian investasi (Brigham, Eugene dan Joel F. 
Houston, 2001:5). 
Berdasarkan uraian serta permasalahan yang telah dikemukakan 
sebelumnya maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor 
Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di BEI 
Periode 2010-2014”. 
Penelitian ini menguji pengaruh masing-masing variabel antara struktur 
modal terhadap kinerja perusahaan. Variabel struktur modal terdiri dari Debt to 
Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), dan Equity to Asset Ratio (EAR), 
dan variabel kinerja perusahaan terdiri dari Return on Equity (ROE). 
 
1.2 Rumusan Masalah 
 Berdasarkan uraian diatas mengenai permasalahan mengenai Pengaruh 
Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan, maka dapat dirumuskan 
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beberapa rumusan masalah, antara lain: 
1. Apakah variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity 
(ROE)? 
2. Apakah variabel Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity 
(ROE)? 
3. Apakah variabel Equity to Asset Ratio (EAR) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity 
(ROE)? 
 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
 Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini, maka 
tujuan penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut: 
1. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 
kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity (ROE) pada 
perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI. 
2. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap kinerja 
perusahaan dengan variabel Return on Equity (ROE) pada perusahaan 
sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 
BEI. 
3. Untuk menganalisis pengaruh Equity to Asset Ratio (EAR) terhadap 
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kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity (ROE) pada 
perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI. 
 
1.3.2 Kegunaan Penelitian 
 Adapun kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Kegunaan Praktis 
Manfaat praktis hasil dari penelitian ini adalah dapat memberikan 
kontribusi untuk mengembangkan ilmu pengetahuan melalui analisis 
pengaruh struktur modal terhadap kinerja keungan perusahaan – 
perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI. 
Agar hasil dari penelitian ini dapat menjadi bahan masukan atau 
pertimbangan bagi perusahaan manufaktur yang bergerak dalam sektor 
makanan dan minuman dalam mengambil kebijakan yang menyangkut 
dengan struktur modal dan kinerja keuangan perusahaan dalam hal ini 
yaitu profitabilitas perusahaan. 
2. Kegunaan Teoritis 
Untuk memberikan sumbangan pikiran terhadap pengembangan 
ilmu pengetahuan ekonomi mengenai analisis pengaruh variabel struktur 
modal yang terdiri dari Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio 
(DAR), dan Equity to Asset Ratio (EAR) terhadap variabel kinerja 
perusahaan yang terdiri dari Return on Equity (ROE). Dan dapat 
digunakan sebagai dasar perluasan penelitian terutama yang 
berhubungan dengan faktor-faktor fundamental lainnya yang dikaitkan 
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dengan Return on Equity (ROE) pada penelitian selanjutnya. 
 
1.4 Sistematika Penulisan  
Penulisan skripsi ini terbagi dalam lima bab. Bagian pendahuluan skripsi 
berisi judul skripsi, lembar persetujuan, pengesahan, pernyataan keaslian, kata 
pengantar, abstrak, daftar isi, daftar gambar atau grafik, daftar tabel, dan daftar 
lampiran. 
Bab I : Pendahuluan, berisi latar belakang, perumusan masalah, tujuan dan 
kegunaan penelitian, sistematika penulisan.  
Bab II : Telaah Pustaka berisi landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka 
pemikiran, hipotesis. 
Bab III : Metode penelitian, menjelaskan tentang variabel penelitian dan definisi 
operasional variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode 
pengumpulan data, serta analisis data. 
Bab IV : Hasil dan analisis, mengemukakan tentang deskripsi objek penelitian, 
analisis data, interpretasi hasil.  
Bab V : Penutup, berisi tentang simpulan tentang hasil penelitian, keterbasan 
penelitian, dan saran.  
Bagian akhir dari skripsi meliputi daftar pustaka dan lampiran-lampiran. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Struktur Modal 
2.1.1.1 Pengertian Struktur Modal Menurut Para Ahli 
 Pengertian struktur modal yang dikemukakan para ahli antara lain 
sebagai berikut: 
Menurut Sawir (2005:10), struktur modal adalah pendanaan permanen 
yang terdiri dari utang jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang 
saham. Nilai buku dari modal pemegang saham terdiri dari saham biasa, modal 
disetor atau surplus, modal dan akumulasi ditahan. Struktur modal merupakan 
bagian dari struktur keuangan.  
Martono dan D. Agus Harjito (2002: 240), mengatakan bahwa “struktur 
modal adalah perbandingan atau perimbangan pendanaan jangka panjang 
perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang 
terhadap modal sendiri”.  
Weston and Copeland dalam Dennis (2009:15) mengatakan bahwa 
“Struktur modal adalah pencerminan cara suatu perusahaan untuk membiayai 
aktivanya yang merupakan komposisi datri sumber modal yang terdiri dari hutang 
jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal pemegang saham”. 
Susan Irawati (2006:15) mengatakan bahwa “Struktur modal merupakan 
susunan dari jenis – jenis modal yang diperoleh perusahaan beserta jumlah nilai- 
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nilainya (dalam satuan uang) dalam bentuk hutang jangka panjang dan modal 
sendiri sebagaimana tergambar dalam neraca sebelah pasiva pada periode 
tertentu”. 
Bambang Riyanto (2001: 22) mengatakan bahwa “struktur modal adalah 
perbandingan atau perimbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang 
ditunjukkan oleh perbandingan utang jangka panjang terhadap modal sendiri 
(longterm debt to equity ratio)“. 
Sutrisno (2003: 289) menyatakan bahwa “struktur modal merupakan imbangan 
antara modal asing atau hutang dengan modal sendiri (debt to equity ratio)”.  
Dari pengertian-pengertian yang dikemukakan para ahli diatas, dapat 
disimpulkan bahwa struktur modal adalah keputusan pendanaan (financing 
decision) yang menimbangkan pilihan antara hutang (Debt) dengan modal 
sendiri (Equity) yang akan digunakan perusahaan untuk membiayai aktivitas 
perusahaan. Hutang dan modal sendiri mempunyai konsekuensi finansial yang 
berbeda. Oleh karena itu, pihak manajemen harus memahami dengan baik 
keduanya. 
 Struktur modal perusahaan dibagi ke dalam dua kategori, yaitu: 
1. Struktur Modal Sederhana, yaitu perusahaan yang tidak mempunyai efek 
berpotensi saham biasa. 
2. Struktur Modal Kompleks, yaitu perusahaan yang mempunyai satu atau 
lebih jenis efek berpotensi saham biasa.  
Penggolongan struktur modal perusahaan ke dalam kategori sederhana 
atau kategori kompleks tidak didasarkan pada besar atau kecilnya skala operasi 
perusahaan, tetapi semata-mata didasarkan pada ada atau tidak adanya efek 
yang berpotensi dalam saham biasa di dalam struktur modalnya. 
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2.1.1.2 Jenis-Jenis Modal  
Arti kata dari modal adalah sumber dana yang digunakan pada suatu 
perusahaan. Modal meliputi semua komponen di sisi pasiva pada neraca 
perusahaan kecuali hutang lancar. Modal terdiri dari modal utang dan modal 
sendiri/ekuitas. Jenis-jenis modal antara lain: 
1) Modal Pinjaman, termasuk semua pinjaman jangka panjang yang diperoleh 
perusahaan. Diketahui bahwa biaya modal pinjaman relatif lebih rendah 
dibandingkan dengan bentuk pinjaman lainnya, hal ini disebabkan karena 
mereka memperoleh risiko yang relatif kecil atas segala jenis modal jangka 
panjang, seperti:  
a. Pemegang modal pinjaman mempunyai prioritas terhadap pembayaran 
bunga atas pinjaman atau terhadap aset yang akan dijual untuk 
membayar utang.   
b. Pemegang modal pinjaman mempunyai kekuatan hukum atas 
pembayaran hutang dibandingkan dengan pemegang saham preferen 
atau saham biasa.   
c. Bunga pinjaman merupakan biaya yang dapat mengurangi pajak 
sehingga biaya modal pinjaman yang sebenarnya secara substansial 
menjadi lebih rendah.   
2) Modal Sendiri atau Ekuitas, merupakan modal jangka panjang yang diperoleh 
dari pemilik perusahaan atau pemegang saham. Modal sendiri diharapkan tetap 
berada dalam perusahaan untuk jangka waktu yang tidak terbatas sedangkan 
modal pinjaman mempunyai jatuh tempo. Ada dua sumber utama modal sendiri, 
yaitu:  
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a. Modal saham preferen yang merupakan bentuk khusus kepemilikan 
perusahaan di mana dividen diperoleh secara tetap serta pembayarannya 
harus didahulukan dari dividen saham biasa.   
b. Modal saham biasa yang terdiri atas saham biasa dan laba ditahan. 
Saham biasa merupakan bentuk modal sendiri yang paling mahal biaya 
modalnya diikuti dengan laba ditahan dan saham preferen.   
Hubungan antara modal pinjaman dan modal sendiri mempunyai 
perbedaan utama dalam hak suara, tuntutan atas pendapatan dan aset, jatuh 
tempo dan perlakuan pajak atas biaya modal. Harus dipahami posisi pemegang 
modal sendiri adalah sekunder dibanding pemegang modal pinjaman. Pemegang 
modal sendiri menanggung risiko yang lebih besar sehingga kompensasi bagi 
pemegang modal sendiri harus lebih tinggi dibanding dengan pemegang saham 
pinjaman. 
 
2.1.1.3 Komponen Struktur Modal  
1. Utang Jangka Panjang 
Jumlah utang di dalam neraca akan menunjukkan besarnya modal 
pinjaman yang digunakan dalam operasi perusahaan. Modal pinjaman ini 
dapat berupa utang jangka pendek maupun utang jangka panjang, tetapi 
pada umumnya pinjaman jangka panjang jauh lebih besar dibandingkan 
dengan utang jangka pendek.  
Menurut Sundjaja dan Barlian (2007:324), “utang jangka panjang 
merupakan salah satu dari bentuk pembiayaan jangka panjang yang 
memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun, biasanya 5 – 20 tahun”. 
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Pinjaman utang jangka panjang dapat berupa pinjaman berjangka 
(pinjaman yang digunakan untuk membiayai kebutuhan modal kerja 
permanen, untuk melunasi utang lain, atau membeli mesin dan peralatan) 
dan penerbitan obligasi (utang yang diperoleh melalui penjualan surat-
surat obligasi, dalam surat obligasi ditentukan nilai nominal, bunga per 
tahun, dan jangka waktu pelunasan obligasi tersebut. 
Beberapa hal yang menjadi pertimbangan manajemen sehingga 
memilih untuk menggunakan utang menurut Sundjaja et.al adalah 
sebagai berikut:  
a. Biaya utang terbatas, walaupun perusahaan memperoleh laba 
besar, jumlah bunga yang dibayarkan besarnya tetap.   
b. Hasil yang diharapkan lebih rendah daripada saham biasa.   
c. Tidak ada perubahan pengendalian atas perusahaan bila 
pembiayaan memakai utang.   
d. Pembayaran bunga merupakan beban biaya yang dapat 
mengurangi pajak.   
e. Fleksibilitas dalam struktur keuangan dapat dicapai dengan 
memasukkan peraturan penebusan dalam perjanjian obligasi. 
  
Kreditur (investor) lebih memilih menanamkan investasi dalam 
bentuk utang jangka panjang karena beberapa pertimbangan. Menurut 
Sundjaja dkk, pemilihan investasi dalam bentuk utang jangka panjang 
dari sisi investor didasarkan pada beberapa hal berikut:  
a. Utang dapat memberikan prioritas baik dalam hal pendapatan 
maupun likuidasi kepada pemegangnya.   
 12 
b. Mempunyai saat jatuh tempo yang pasti.   
c. Dilindungi oleh isi perjanjian utang jangka panjang (dari  segi 
risiko).   
d. Pemegang memperoleh pengembalian yang tetap (kecuali 
 pendapatan obligasi).   
2. Modal Sendiri  
Menurut Sundjaja dkk (2007:324), “modal sendiri atau equity 
capital adalah dana jangka panjang perusahaan yang disediakan oleh 
pemilik perusahaan (pemegang saham), yang terdiri dari berbagai jenis 
saham (saham preferen dan saham biasa) serta laba ditahan”. Modal 
sendiri atau ekuitas merupakan modal yang berasal dari perusahaan itu 
sendiri, berasal dari pengambilan bagian, peserta atau pemilik. Modal 
sendiri merupakan modal dalam suatu perusahaan yang dipertaruhkan 
untuk segala risiko usaha maupun risiko kerugian-kerugian lainnya.  
Pendanaan dengan modal sendiri akan menimbulkan opportunity 
cost. Keuntungan dari memiliki saham perusahaan bagi owner atau 
pemilik perusahaan adalah kontrol terhadap perusahaan. Namun, return 
yang dihasilkan dari saham tidak pasti dan pemegang saham adalah 
pihak pertama yang menanggung resiko perusahaan. Modal sendiri atau 
ekuitas merupakan modal jangka panjang yang diperoleh dari pemilik 
perusahaan atau pemegang saham. Modal sendiri diharapkan tetap 
berada dalam perusahaan untuk jangka waktu yang tidak terbatas 
sedangkan modal pinjaman memiliki jatuh tempo. Ada 2 (dua) sumber 
utama dari modal sendiri yaitu: 
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a. Modal saham preferen  
Saham preferen memberikan para pemegang sahamnya 
beberapa hak istimewa yang menjadikannya lebih senior atau 
lebih diprioritaskan daripada pemegang saham biasa. Oleh 
karena itu, perusahaan tidak memberikan saham preferen 
dalam jumlah yang banyak.  
Beberapa keuntungan penggunaan saham preferen bagi 
manajemen menurut Sundjaja dkk adalah sebagai berikut:  
1. Mempunyai kemampuan untuk meningkatkan pengaruh 
keuangan.   
2. Fleksibel karena saham preferen memperbolehkan 
penerbit untuk tetap pada posisi menunda tanpa 
mengambil risiko untuk memaksakan jika usaha sedang 
lesu yaitu dengan tidak membagikan bunga atau 
membayar pokoknya.   
3. Dapat digunakan dalam restrukturisasi perusahaan, 
merger, pembelian saham oleh perusahaan dengan 
pembayaran melalui utang baru dan divestasi.   
b. Modal saham biasa 
Pemilik perusahaan adalah pemegang saham biasa yang 
menginvestasikan uangnya dengan harapan mendapat 
pengembalian dimasa yang akan datang. Pemegang saham biasa 
kadang-kadang disebut pemilik residual sebab mereka hanya 
menerima sisa setelah seluruh tuntutan atas pendapatan dan aset 
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telah dipenuhi. Ada beberapa keunggulan pembiayaan dengan 
saham biasa bagi kepentingan manajemen (perusahaan), 
menurut Sundjaja dkk, yaitu :  
1. Saham biasa tidak memberi dividen tetap. Jika 
perusahaan dapat memperoleh laba, pemegang saham 
biasa akan memperoleh dividen. Tetapi berlawanan 
dengan bunga obligasi yang sifatnya tetap (merupakan 
biaya tetap bagi perusahaan), perusahaan tidak 
diharuskan oleh hukum untuk selalu membayar dividen 
kepada para pemegang saham biasa.   
2. Saham biasa tidak memiliki tanggal jatuh tempo.   
3. Karena saham biasa menyediakan landasan penyangga 
atas rugi yang diderita para kreditornya, maka penjualan 
saham  biasa akan meningkatkan kredibilitas perusahaan.  
4. Saham biasa dapat, pada saat-saat tertentu, dijual lebih 
mudah dibandingkan bentuk hutang lainnya. Saham biasa 
mempunyai daya tarik tersendiri bagi kelompok-kelompok 
investor tertentu karena (a) dapat memberi pengembalian 
yang lebih tinggi dibanding bentuk hutang lain atau saham 
preferen; dan (b) mewakili kepemilikan perusahaan, 
saham biasa menyediakan para investor benteng proteksi 
terhadap inflasi secara lebih baik dibanding saham 
preferen atau obligasi. Umumnya, saham biasa meningkat 
nilainya jika  nilai aktiva riil juga meningkat selama 
periode inflasi.   
5. Pengembalian yang diperoleh dalam saham biasa dalam 
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bentuk keuntungan modal merupakan obyek tarif pajak 
penghasilan yang rendah. Menurut Weston & Copeland 
dalam Wasis (1981:81), “pemilik yang menyetorkan modal 
akan menjadi penanggung resiko yang pertama. Artinya 
bahwa pihak non pemilik tidak akan menderita kerugian 
sebelum kewajiban dari pemilik ditunaikan seluruhnya. 
Kerugian perusahaan pertama-tama harus dibebankan 
kepada pemilik.   
Menurut Sundjaja, dari segi investor, keuntungan 
menggunakan saham (modal sendiri) adalah sebagai 
berikut:  
1. Memiliki hak suara (hak kendali) dalam perusahaan. 
2. Tidak ada jatuh tempo. 
3. Karena menanggung resiko yang lebih besar, maka 
kompensasi bagi pemegang modal sendiri lebih tinggi 
dibanding dengan pemegang modal pinjaman.  
 
2.1.1.4 Teori Struktur Modal 
a) Modigliani-Miller (1958)  
Modigliani-Miller menyatakan bahwa struktur modal tidak memengaruhi 
cost of capital sehingga ukuran perusahaan tidak akan berubah meskipun terjadi 
perubahan terhadap proporsi utang dan modal. Megginson (1996) menyatakan 
bahwa terdapat beberapa asumsi yang menjadi landasan teori ini, yakni:  
1. Seluruh aset dimiliki oleh perusahaan.  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2. Tidak ada pajak perusahaan ataupun pribadi, sekuritas dapat dibeli dan 
dijual dengan biaya rendah dan cepat, dan tidak adanya biaya 
kebangkrutan (bankruptcy cost). 
3. Perusahaan hanya dapat menerbitkan dua tipe sekuritas, yakni sekuritas 
yang berisiko (risk equity) dan utang yang bebas risiko (risk-free debt). 
4. Individu dan perusahaan dapat meminjam atau meminjamkan pada 
tingkat bunga bebas risiko. 
5. Investor memiliki ekspektasi yang sama mengenai perkembangan 
keuntungan perusahaan di masa depan. 
6. Tidak adanya pertumbuhan sehingga arus kas dibayarkan secara terus 
menerus dengan jumlah yang sama (perpetuity). 
7. Seluruh perusahaan dapat diklasifikasikan menjadi satu dari beberapa 
equivalent return class di mana hasil dari saham seluruh perusahaan 
pada kelas tersebut proporsional dan berkorelasi sempurna dengan 
seluruh perusahaan yang terdapat dalam kelas tersebut. 
Dengan asumsi-asumsi tersebut, Modigliani-Miller (1958) mengajukan 
dua preposisi yang dikenal sebagai preposisi Modigliani-Miller tanpa pajak, 
antara lain: 
Preposisi I: nilai dari perusahaan yang berutang sama dengan nilai dari 
perusahaan yang tidak berutang. Implikasi dari preposisi I ini adalah struktur 
modal dari suatu perusahaan tidak relevan, perubahan struktur modal tidak 
memengaruhi nilai perusahaan dan weighted average cost of capital (WACC) 
perusahaan akan tetap sama tidak dipengaruhi oleh bagaimana perusahaan 
memadukan utang dan modal untuk membiayai perusahaan. 
Preposisi II: biaya modal saham akan meningkat apabila perusahaan melakukan 
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atau mencari pinjaman dari pihak luar. Risk of the equity bergantung pada risiko 
dari operasional perusahaan (business risk) dan tingkat utang perusahaan 
(financial risk).  
 
b) Teori Pecking Order 
Pecking order theory mengasumsikan bahwa perusahan bertujuan untuk 
memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham. Menurut Darminto dan Adler 
(2008), perusahaan berusaha menerbitkan sekuritas pertama dari internal fund, 
retained earnings, kemudian utang berisiko rendah dan terakhir ekuitas. Pecking 
order theory memprediksi bahwa:  
a. Perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber dana dari dalam 
atau pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. Dana internal 
tersebut diperoleh dari laba ditahan yang dihasilkan dari kegiatan 
operasional perusahaan.   
b. Jika pendanaan eksternal diperlukan, maka perusahaan akan memilih 
pertama kali mulai dari sekuritas yang paling aman, yaitu utang yang 
paling rendah risikonya, turun ke utang yang lebih berisiko, sekuritas 
hybrid seperti obligasi konversi, saham preferen, dan yang terakhir 
saham biasa.   
c. Terdapat kebijakan dividen yang konstan, yaitu perusahaan akan 
menetapkan jumlah pembayaran dividen yang konstan, tidak terpengaruh 
seberapa besarnya perusahaan tersebut untung atau rugi.   
d. Untuk mengantisipasi kekurangan persediaan kas karena adanya 
kebijakan dividen yang konstan dan fluktuasi dari tingkat keuntungan, 
serta kesempatan bertumbuh, maka perusahaan akan mengambil 
portofolio investasi yang lancar tersedia. 
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  Pecking order theory tidak mengindikasikan target struktur modal. 
Pecking order theory menjelaskan urutan pendanaan. Manajer keuangan tidak 
memperhitungkan tingkat utang yang optimal. Kebutuhan dana ditentukan oleh 
kebutuhan investasi. Pecking order theory ini dapat menjelaskan mengapa 
perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai  
tingkat utang yang kecil. 
Myers dan Majluf menyatakan bahwa dalam teori Pecking Order yang 
berdasarkan asimetri informasi akan memengaruhi struktur modal perusahaan 
dengan cara membatasi akses pada sumber pendanaan dari luar. Menurut 
Abimbola, simetri informasi ini berguna bagi para investor untuk menginterpretasi 
bahwa sebuah situasi kurang baik apabila sebuah perusahaan mendanai 
investasinya dengan menerbitkan ekuitas dan ekutitas ini hanya akan 
dikeluarkan apabila saham dinilai tinggi. 
Menurut Chirinko dan Singha terdapat dua bentuk dari Pecking Order Theory, 
yakni:  
a. Strong Form, yang menyatakan bahwa dalam bentuk kuat perusahaan 
tidak akan pernah menerbitkan saham, hanya menggunakan pembiayaan 
internal dan utang.  
b. Weak Form, yang menyakan bahwa dalam bentuk ini dimungkinkan untuk 
menerbitkan saham baru yang dapat terjadi pada dua situasi spesifik 
yang tidak bertentangan dengan teori ini. 
 
c) Teori Trade-Off 
Teori trade-off menyatakan bahwa struktur modal optimal diperoleh 
dengan menyeimbangkan keuntungan tax shield akibat utang dengan financial 
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distress cost dan agency cost sehingga keuntungan dan biaya utang saling 
trade-off satu sama lain (Brigham & Gapenski, 1994). Trade-off theory 
mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka trade-off 
antara penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan dalam penentuan 
struktur modal. Perusahaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi 
tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio 
utangnya, sehingga tambahan utang tersebut akan mengurangi pajak.  
Dalam kenyataannya jarang manajer keuangan yang berpikir demikian. 
Penelitian yang pernah dilakukan terhadap perilaku struktur modal perusahaan di  
Amerika Serikat menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi cenderung rasio utangnya rendah. Hal ini berlawanan 
dengan pendapat trade-off theory. 
 
2.1.1.5 Faktor – Faktor yang Memengaruhi Struktur modal  
Seperti yang telah diuraikan sebelumnya, bahwa struktur modal 
merupakan perimbangan atau perbandingan antara modal jangka panjang 
dengan modal sendiri. Masalah struktur modal merupakan masalah yang penting 
bagi setiap perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai 
efek yang langsung terhadap posisi finansial perusahaan.  
Struktur modal perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor, Sutrisno 
(2000:307-308) struktur modal juga dipengaruhi oleh beberapa faktor utama, 
antara lain: 
1. Persesuaian (Suitability) 
Merupakan persesuaian antara cara pemenuhan dana dengan jangka 
waktu kebutuhannya. Bila yang dibutuhkan perusahaan – perusahaan 
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berjangka pendek bila dibelanjai dengan utang, obligasi atau dengan 
mengeluarkan modal sendiri kurang sesuai. Sebaliknya cara pemenuhan 
dana disesuaikan dengan jangka waktu kebutuhannya, artinya bila 
kebutuhan dana berjangka pendek maka sebaiknya dipenuhi sumber 
dana jangka pendek dan bila kebutuhan dana jangka panjang sebaiknya 
dipenuhi sumber dana jangka panjang.  
2. Pengawasan (Control) 
Pengendalian atau pengawasan perusahaan ada di tangan para 
pemegang saham. Manajemen perusahaan mengemban tugas untuk 
menjalankan hasil keputusan pemegang saham. Biasanya sebuah 
perusahaan dimiliki oleh beberapa pemegang saham sehingga bila 
diperlukan tambahan dana perlu dipertimbangkan apakah tugas 
pengawasan dari pemilik lama tidak akan terkurangi. Oleh sebab itu 
dengan pertimbangan tersebut, biasanya pemilik lama lebih 
menginginkan mengeluarkan obligasi dibanding dengan menambah 
saham.  
3. Laba atau (Earning per Share) 
Memilih sumber dana apakah dari saham atau utang, secara finansial 
harusnya bisa menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham lebih 
besar.  
4. Tingkat Risiko (Riskness) 
Utang merupakan sumber dana yang mempunyai risiko tinggi sebab 
bunganya tetap harus dibayarkan baik pada saat perusahaan 
mendapatkan laba maupun dalam kondisi merugi. Oleh karena itu 
semakin besar penggunaan dana dari utang mengindikasikan 
perusahaan mempunyai tingkat risiko yang lebih besar.  
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Menurut Brigham (2006:6), ada empat faktor yang mempengaruhi 
keputusan struktur modal, yaitu:  
1. Risiko Bisnis 
Yaitu risiko yang melekat pada operasi perusahaan apabila perusahaan 
tidak menggunakan utang, makin besar risiko bisnis perusahaan maka 
makin rendah rasio utang yang optimal.   
2. Posisi Pajak Perusahaan 
Yaitu dalam menggunakan utang maka biaya bunga dapat dikurangkan 
dalam perhitungan pajak sehingga menurunkan biaya utang yang 
sesungguhnya.   
3. Fleksibilitas Keuangan 
Yaitu kemampuan untuk menambah modal dengan persyaratan yang 
wajar dalam keadaan yang memburuk, para manajer dana perusahaan 
mengetahui bahwa modal yang kuat diperlukan untuk operasi yang stabil 
dan pemilik modal lebih suka menanamkan modalnya pada perusahaan 
dengan posisi neraca yang baik bila keadaan perekonomian stabil.   
4. Konservatisme atau Agresivitas Manajemen 
Yaitu ada sebagian manajer lebih agresif dari yang lain, sehingga 
sebagian perusahaan lebih cenderung menggunakan utang untuk 
meningkatkan laba, dimana hal ini tidak mempengaruhi struktur modal 
yang optimal, tetapi akan mempengaruhi struktur modal yang ditargetkan. 
 
2.1.1.6 Pengukuran Struktur Modal 
  Ada beberapa cara untuk mengukur struktur modal suatu perusahaan, 
dalam penelitian ini, struktur modal diukur dengan menggunakan lima rasio, 
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antara lain: 
Debt to Equity Ratio (DER) 
Syamsuddin (2007:54) mengemukakan debt to equity ratio menunjukkan 
hubungan antara jumlah pinjaman yang diberikan oleh para kreditur dengan 
jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik modal perusahaan. Harahap 
(2008:303) mengemukakan rasio utang atas modal atau debt to equity ratio 
menggambarkan sejauh mana modal pemilik dapat menutupi utang-utang 
kepada pihak luar (kreditor). Kasmir (2009:157) mendefinisikan: Debt to Equity 
Ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini 
dicari dengan membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar 
dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang 
disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, 
rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan 
untuk jaminan utang.  
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio atau perbandingan antara 
modal sendiri dan modal yang diperoleh dari luar perusahaan atau kreditur. 
Utang ini muncul karena tidak semua kebutuhan modal mampu dipenuhi oleh 
modal sendiri atau dengan perolehan dari penjualan saham sehingga 
perusahaan biasanya akan mencari tambahan modal melalui utang. Utang yang 
diperhitungkan di sini terdiri dari utang jangka pendek dan jangka panjang. Rasio 
ini memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki perusahaan, 
sehingga dapat diamati tingkat risiko tak tertagihnya suatu utang.  
Debt to equity ratio (DER) yang semakin besar menunjukkan bahwa 
struktur modal yang berasal dari utang semakin besar digunakan untuk 
mendanai ekuitas yang ada. Dari perspektif kreditor, semakin besar rasio ini 
akan semakin tidak menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang 
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ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan, sebaliknya 
semakin kecil rasio ini semakin baik. Untuk keamanan pihak luar, rasio terbaik 
jika jumlah modal lebih besar dari jumlah utang adalah kecil atau minimal sama, 
namun bagi pemegang saham atau manajemen rasio ini sebaiknya besar.  
Rumusan untuk menghitung DER yaitu: 
Debt to Equity Ratio =  
Total Hutang
Total Ekuitas
 ×  100% 
 
Debt to Assets Ratio (DAR) 
Debt to Asset Ratio (DAR) yaitu rasio yang mengukur perbandingan dana 
yang disediakan oleh pemiliknya dengan dana yang dipinjam dari kreditur 
perusahaan tersebut. Rasio ini dimaksudkan untuk mengukur seberapa besar 
jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan total hutang. Semakin tinggi rasio ini 
berarti semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk investasi 
pada aktiva guna menghasilkan keuntungan bagi perusahaan (Purhadi, 
2006:30). DAR termasuk kedalam rasio sovabilitas atau disebut juga dengan 
rasio leverage. 
Rasio ini menekankan pada peranan pendanaan utang bagi perusahaan 
dengan menunjukkan persentase aktiva perusahaan yang didukung oleh  
pendanaan utang. Rasio ini juga menginformasikan tentang kemampuan 
perusahaan dalam mengadaptasi kondisi pengurangan aktiva akibat kerugian 
tanpa mengurangi pembayaran bunga kepada kreditor. Nilai rasio yang tinggi 
menunjukkan peningkatan dari risiko pada kreditor (Darsono, 2005:54). 
 Dari hasil pengukuran, apabila nilai rasio tinggi, artinya utang yang 
digunakan sebagai pendanaan semakin besar sehingga berdampak terjadi 
kesulitan bagi perusahaan untuk memperoleh dana pinjaman dikarenkan 
 24 
kekhawatiran dan ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi utang dengan 
aktiva yang dimiliki. 
  Rumusan untuk menghitung DAR: 
Debt to Asset Ratio =  
Total Hutang
Total Aset
 ×  100% 
 
Equity to Assets Ratio (EAR) 
  Equity to Asset Ratio (EAR) merupakan variabel yang didefinisikan 
sebagai proporsi dana dari aktiva yang sumber pendanaannya berasal dari 
ekuitas atau pemegang saham. 
  Pengukuran variabel EAR dikembangkan berdasarkan pernyataan 
Brigham, Eugene dan Joel F. Houston (2001:5) bahwa struktur modal adalah 
bauran dari utang, saham preferen, dan saham biasa. Ukuran dari variabel EAR 
adalah jumlah ekuitas dibagi dengan jumlah aktiva. Rumus untuk menghitung 
EAR adalah sebagai berikut: 
Equity to Asset Ratio =  
Total Ekuitas
Total Aset
 ×  100% 
 
    
2.1.2 Kinerja Keuangan 
Sawir menyatakan bahwa kinerja keuangan adalah prestasi yang dicapai 
oleh perusahaan dalam suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat 
kesehatan dari perusahaan tersebut. 
Nainggolan dalam Christiani menyatakan bahwa kinerja keuangan 
perusahaan merupakan salah satu aspek penilaian yang fundamental mengenai 
kondisi keuangan perusahaan yang dapat dilakukan berdasarkan analisis 
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terhadap rasio-rasio keuangan perusahaan, antara lain: rasio likuiditas, rasio 
leverage, rasio aktivitas dan rasio profitabilitas yang dicapai oleh perusahaan 
dalam suatu periode tertentu.  
 
2.1.2.1 Analisis Laporan Keuangan 
Pengukuran kinerja keuangan mempunyai arti yang penting bagi 
pengambilan keputusan baik bagi pihak intern maupun ekstern perusahaan. 
Laporan keuangan merupakan alat yang dijadikan acuan penilaian untuk 
meramalkan kondisi keuangan, operasi dan hasil usaha perusahaan.  
Menurut Mahmud dan Halim, (2003:75) ukuran kinerja meliputi rasio-rasio 
berikut: 
1. Rasio Likuiditas, mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya atau kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban keuangannya pada saat ditagih.   
2. Rasio Aktivitas, mengukur sejauh mana efektivitas penggunaan aset 
dengan melihat tingkat aktivitas aset.   
3. Rasio Solvabilitas, mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya.   
4. Rasio Profitabilitas, mengukur seberapa kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba (profitabilitas).   
5. Rasio Pasar, mengukur perkembangan nilai perusahaan relatif terhadap 
nilai pasar.   
Rasio keuangan sebagai pengukuran kinerja keuangan dalam laporan 
keuangan perusahaan dapat digunakan sebagai salah satu dasar untuk 
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memprediksi laba bersih dan dividen pada masa yang akan datang. Cara yang 
digunakan untuk mendukung prediksi tersebut adalah dengan menganalisis 
laporan keuangan perusahaan. Analisis tersebut mengkombinasikan hubungan 
antara komponen keuangan yang satu dengan komponen keuangan yang lain. 
Pada umumnya, hubungan tersebut dilihat dari rasio antara komponen-
komponen keuangan yang satu dengan yang lain. Dalam konteks manajemen 
keuangan, analisis tersebut dikenal dengan analisis rasio keuangan. Analisis 
rasio ini berguna untuk membandingkan kinerja perusahaan yang satu dengan 
perusahaan yang lain atau membandingkan kinerja satu perusahaan pada tahun 
ini dengan tahun yang lainnya.  
Pada dasarnya analisis rasio keuangan dikelompokkan ke dalam empat 
macam kategori, yaitu (Hanafi, 2003: 77-88):  
1. Rasio Likuiditas 
Rasio ini mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan 
dengan melihat aktiva lancar perusahan relatif terhadap hutang lancarnya 
(hutang dalam hal ini merupakan kewajiban perusahaan). Biasanya rasio 
yang digunakan adalah current ratio, cash ratio, dan net working capital to 
total asset ratio.   
2. Rasio Leverage (Solvabilitas) 
Rasio ini untuk digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Perusahaan yang 
tidak solvable adalah perusahaan yang total hutangnya lebih besar 
dibandingkan total asetnya. Rasio Leverage yang bisanya digunakan 
seperti debt to total asset ratio, total debt to total capital asset ratio, total 
debt to equity ratio, long term debt to equity ratio, dan lain-lain.   
 
 27 
3. Rasio Aktivitas 
Rasio ini melihat beberapa aset kemudian menentukan beberapa tingkat 
aktivitas aktiva-aktiva tersebut pada tingkat kegiatan tertentu. Aktivitas 
yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan mengakibatkan 
semakin besarnya dana kelebihan yang tertanam pada aktiva-aktiva 
tersebut. Beberapa rasio yang digunakan misalnya: total asset turn over 
ratio, receivable turn over ratio, inventory turn over ratio, dan sebagainya. 
4. Rasio Keuntungan (Profitabilitas) 
Rasio ini memberikan gambaran tentang kemampuan suatu perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, 
aset, dan modal saham tertentu pada periode tertentu. Beberapa rasio 
yang sering digunakan adalah gross profit margin, net profit margin, 
return on total equity (ROE), dan sebagainya (Sadarachman dalam 
Hanafi, 1995:262). 
 
2.1.2.2 Manfaat Laporan Keuangan 
  Harmanto dan Rahardjo melalui laporan keuangan dapat diperoleh 
informasi-informasi yang penting suatu perusahaan yaitu berupa: 
a. Informasi tentang sumber-sumber ekonomi dan kewajiban serta modal 
perusahaan.  
b. Informasi mengenai sumber-sumber ekonomi, harta atau kekayaan bersih 
yang timbul dalam aktivitas perusahaan dalam rangka memperoleh laba. 
c. Informasi mengenai hasil usaha perusahaan yang dapat dipakai sebagai 
dasar untuk menilai dan membuat estimasi tentang kemampuan 
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perusahaan dalam menghasilkan laba. 
d. Informasi mengenai perubahan dalam sumber-sumber ekonomi dan 
kewajiban yang disebabkan oleh aktivitas pembelanjaan dan investasi. 
e. Informasi penting lainnya yang berhubungan dengan laporan keuangan 
 seperti kebijakan akuntansi yang diterapkan di perusahaan. 
 
2.1.2.3 Return on Equity (ROE) 
Return on equity (ROE) atau sering disebut juga dengan return on 
common equity, yang dalam bahasa Indonesia istilah ini sering juga disebut 
sebagai rentabilitas modal sendiri. Investor yang akan membeli saham akan 
tertarik dengan ukuran profitabilitas ini, atau bagian dari total profitabilitas yang 
dapat dialokasikan kepada pemegang saham. Seperti diketahui, pemegang 
saham mempunyai klaim residual atas keuntungan yang diperoleh. Keuntungan 
yang diperoleh perusahaan pertama akan dipakai untuk membayar utang bunga, 
kemudian saham preferen, dan kemudian (jika masih terdapat sisa) diberikan 
kepada pemegang saham biasa.  
Return on equity (ROE) digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian 
perusahaan atau efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 
dengan memanfaatkan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Teori menunjukkan 
bahwa kenaikan return on equity (ROE) berarti terjadi kenaikan laba bersih dari 
perusahaan yang bersangkutan. Kenaikan tersebut kemudian akan menaikkan 
harga saham sehingga return saham yang diperoleh investor perusahaan akan 
semakin besar pula begitu juga sebaliknya. Return on equity (ROE) dianggap 
sebagai suatu ukuran efisiensi pengelolaan investasi pemegang saham, jika 
rasio ini meningkat manajemen cenderung dipandang lebih efisien dari sudut 
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pandang pemegang saham. 
Return on equity mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba 
yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan atau untuk mengetahui 
besarnya tingkat pengembalian yang diberikan oleh perusahaan untuk setiap 
rupiah modal dari pemilik. Rasio ini dipengaruhi oleh besar kecilnya utang 
perusahaan, apabila proporsi utang makin besar maka rasio ini juga akan makin 
besar. Formulasi perhitungan dari return on equity atau ROE adalah sebagai 
berikut:  
 
ROE =  
Laba Setelah Pajak
Total Ekuitas
 ×  100% 
 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Dari beberapa penelitian terdahulu untuk menganalisis pengaruh struktur 
modal terhadap kinerja perusahaan. Penelitian-penelitian mengenai pengaruh 
antara variabel-variabel tersebut masih menunjukkan hasil yang beragam dalam 
hasil penelitian, objek penelitian, bahkan alat analisis yang digunakan.  
Penelitian yang dilakukan oleh Pratheepkanth (2011) yang menggunakan 
objek 30 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Colombo, Sri Lanka. Dalam 
penelitiannya, struktur modal diuji dengan rasio gross profit, net profit, ROI, ROE 
dan ROA. Secara keseluruhan, dari hasil penelitian tersebut, Pratheepkanth 
menyatakan bahwa struktur modal memengaruhi secara negatif kinerja 
perusahaan di Sri Lanka.  
Mumtaz dkk (2013) melakukan penelitian pada 83 perusahaan yang 
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diseleksi dari indeks KSE 100 Pakistan. Dalam penelitian tersebut, Mumtaz dkk 
(2013) menguji pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan dengan 
variabel earning per share, earning ratio, operating profit margin, return on asset 
dan return on equity. Mumtaz dkk menggunakan uji data statistik dan 
menyimpulkan bahwa kinerja keuangan secara signifikan dipengaruhi oleh 
struktur modal. Struktur modal ini dinilai secara negatif berkaitan dengan nilai 
pasar dan juga memunculkan risiko terkait kebijakan yang berkaitan dengan 
struktur modal.  
Pouraghajan dkk (2012) meneliti 80 perusahaan yang terdaftar dalam 
Bursa Efek Tehran untuk menilai pengaruh struktur modal terhadap kinerja 
keuangan menggunakan return on asset dan return on equity sebagai alat uji. 
Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa ada hubungan negatif yang 
signifikan antara rasio utang dan kinerja keuangan perusahaan dan terdapat 
hubungan positif yang signifikan antara asset turnover, firm size, asset tangibility 
ratio, dan growth opportunities terhadap pengukuran kinerja keuangan. Selain 
itu, penelitian ini membuktikan bahwa dengan mengurangi rasio utang, 
manajemen perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.  
Yogantara & Wijaya (2010) mencoba menganalisis pengaruh struktur 
modal terhadap kinerja keuangan di Indonesia. Tujuan dari penelitian ini adalah 
untuk menguji hubungan antara struktur modal dan kinerja keuangan badan 
usaha yang termasuk dalam industri perbankan dari 2004 sampai dengan 2008 
di BEI. Control variable berupa kepemilikan institusional, ukuran, risiko, kekuatan 
pasar, dan struktur organisasi disertakan untuk menguji pengaruh struktur modal 
terhadap kinerja keuangan. Control variable berupa harga rata-rata pasar input, 
harga rata-rata pasar output, ukuran, risiko, dan kekuatan pasar disertakan untuk 
menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap struktur modal. Hasil penelitian 
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menunjukkan struktur modal dan bentuk kuadratnya, kepemilikan institusional, 
ukuran, risiko, kekuatan pasar, dan struktur organisasi secara serempak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan badan usaha yang termasuk 
dalam industri perbankan dari 2004 sampai dengan 2008 di BEI. Hasil penelitian 
juga menunjukan struktur modal dan bentuk kuadratnya, harga rata-rata pasar 
input, harga rata-rata pasar output, ukuran, risiko, dan kekuatan pasar secara 
serempak tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan badan usaha 
yang termasuk dalam industri perbankan dari 2004 sampai dengan 2008 di BEI.  
Dian (2006) juga meneliti mengenai struktur modal dengan 
menggunakan. Salah satu kinerja keuangan yaitu Return on Equity (ROE). 
Hasilnya menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap Return on Equity (ROE).  
Imam (2006) meneliti tentang pengaruh struktur modal terhadap 
profitabilitas. Profitabilitas juga diukur dengan ROE, namun struktur modal 
ditelaah dengan variabel DAR, DER, dan LDAR. Hasilnya menunjukkan bahwa 
DAR, DER, dan LDAR memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROE dan 
variabel LDAR secara parsial paling dominan mempengaruhi variabel ROE. 
Stein (2012), dalam penelitiannya yang menguji pengaruh struktur modal 
yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap profitabilitas yang 
diukur dengan Return on Equity (ROE). Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa 
DER berpengaruh signifikan negatif terhadap ROE pada perusahaan industri 
tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2006-2010. 
Dalam penelitian Binangkit (2014) variabel struktur modal DER dan DAR 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap rasio profitabilitas ROA, sedangkat 
variabel struktur modal EAR, memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan. 
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Pada penelitian Budiarti (2009), terjadi kenaikan rata-rata semua variabel 
bebas Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), Equity to Asset 
Ratio (EAR), Longterm Debt to Equity Ratio (LDER) sebelum dan sesudah 
merger. Terdapat pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return On 
Equity (ROE) sebelum merger. Terdapat pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) 
terhadap Return On Equity (ROE) sesudah merger. Terdapat pengaruh Debt to 
Asset Ratio (DAR) terhadap Return On Equity (ROE) sebelum merger. Tidak 
terdapat pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Return On Equity (ROE) 
sesudah merger. Tidak terdapat pengaruh Equity to Asset Ratio (EAR) terhadap 
Return On Equity (ROE) sebelum merger. Tidak terdapat pengaruh Equity to 
Asset Ratio (EAR) terhadap Return On Equity (ROE) sesudah merger. Tidak 
terdapat pengaruh Longterm Debt to Equity Ratio (LDER) terhadap Return On 
Equity (ROE) sebelum merger. Terdapat pengaruh Longterm Debt to Equity 
Ratio (LDER) terhadap Return On Equity (ROE) sesudah merger. Terdapat 
pengaruh secara simultan variabel bebas terhadap variabel terikat sebelum dan 
sesudah merger. 
Hasil penelitian dari Tama (2010) menunjukkan kondisi Financial 
Leverage, dan Struktur Modal yang fluktuatif. Secara parsial Time Interest 
Earned Ratio (TIER) berpengaruh secara signifikan terhadap ROE, sedangkan 
Debt To Equity Ratio (DER), Long Term Debt To Equity Ratio (LDER) dan Equity 
To Asset Ratio (EAR) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap ROE. 
Kemudian dari penelitian ini didapatkan hasil secara simultan Debt To Equity 
Ratio (DER), Time Interest Earned Ratio (TIER), Long Term Debt To Equity Ratio 
(LDER) dan Equity To Asset Ratio (EAR) berpengaruh secara signifikan 
terhadap ROE. 
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Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu 
No. Peneliti Judul Hasil Penelitian 
1. Bagas Binangkit 
(2014) 
Pengaruh Struktur 
Modal terhadap 
Kinerja 
Perusahaan dan 
Harga Saham 
Pada Perusahaan 
Manufaktur di BEI 
Variabel DER dan DAR 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja perusahaan, 
sedangkan variabel EAR 
berpengaruh negatif namun tidak 
signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. 
2. 
Mumtaz dkk 
(2013) 
Capital Structure 
and Financial 
Performance: 
Evidence from 
Pakistan  
(KSE 100 Index) 
Kinerja keuangan secara signifikan 
dipengaruhi oleh struktur modal. 
Struktur modal ini dinilai secara 
negatif berkaitan dengan nilai 
pasar dan juga memunculkan 
risiko terkait kebijakan yang 
berkaitan dengan struktur modal. 
3. Edith Theresa 
Stein (2012) 
Pengaruh Struktur 
Modal (Debt to 
Equity Ratio) 
Terhadap 
Profitabilitas 
(Return on Equity) 
Variabel struktur modal (DER) 
berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap ROE. 
4. Pouraghajan 
dkk (2012) 
The Relationship 
between Capital 
Structure and Firm 
Performance 
Evaluation 
Measures: 
Ada hubungan negatif yang 
signifikan antara rasio utang dan 
kinerja keuangan perusahaan dan 
terdapat hubungan positif yang 
signifikan antara asset turnover, 
firm size, asset tangibility ratio, dan 
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Evidence from the 
Tehran Stock 
Exchange 
growth opportunities terhadap 
pengukuran kinerja keuangan. 
5. Puwanenthiren 
Pratheepkanth 
(2011) 
Capital Structure 
and Financial 
Performance: 
Evidence From 
Selected Business 
Companies  
In Colombo Stock 
Exchange Sri 
Lanka 
Struktur modal berpengaruh 
secara negatif terhadap kinerja 
keuangan. 
6. Galuh Yudha 
Adhi Tama 
(2010) 
Pengaruh Financial 
Leverage, dan 
Struktur Modal 
terhadap Return on 
Equity pada 
Perusahaan Food 
and Beverages 
yang Go Public di 
BEI (periode 
Pengamatan 
Tahun 2006-2009) 
Variabel TIER berpengaruh 
signifikan terhadap ROE. 
Sedangkan variabel DER, EAR 
dan LDER tidak berpengaruh 
signifikan terhadap ROE. 
7. Yogantara & 
Wijaya (2010) 
Hubungan Struktur 
Modal dan Kinerja 
Keuangan 
Struktur modal dan bentuk 
kuadratnya, kepemilikan 
institusional, ukuran, risiko, 
kekuatan pasar, dan struktur 
organisasi secara serempak 
berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja keuangan. 
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Sumber: Peneliti terdahulu, olahan penulis 2015 
 
2.3 Kerangka Penelitian 
Berdasarkan latar belakang permasalahan, perumusan masalah, tujuan 
8. Desi Eko 
Budiarti (2009) 
Pengaruh Struktur 
Modal (DER, DAR, 
EAR, LDER) 
Terhadap 
Profitabilitas 
Sebelum dan 
Sesudah Merger 
Pada Perusahaan 
yang Listing di 
Bursa Efek 
Indonesia Periode 
2001-2006 
Terdapat pengaruh dari variabel 
struktur modal DER dan DAR 
terhadap ROE perusahaan pada 
saat sebelum dan sesudah 
merger. Variabel EAR tidak 
berpengaruh terhadap ROE 
perusahaan sebelum dan sesudah 
merger. Variabel LDER tidak 
berpengaruh pada ROE 
perusahaan sebelum merger tetapi 
memiliku pengaruh pada saat 
sesudah merger. 
9. Dian Anggraeni 
(2006)  
Pengaruh Struktur 
Modal Terhadap 
Return on Equity 
(ROE) pada 
Perusahaan yang 
Terdaftar di Bursa 
Efek Jakarta pada 
Tahun 2004  
Struktur modal memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap Return on 
Equity (ROE).  
10. Imam Purhadi 
(2006)  
Pengaruh Struktur 
Modal Terhadap 
Profitabilitas 
Perusahaan 
Barang Konsumsi 
Terbuka di Bursa 
Efek Jakarta 
DAR, DER, dan LDAR memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap 
ROE dan variabel LDAR secara 
parsial paling dominan 
mempengaruhi variabel ROE.  
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penelitian, dan landasan teori yang telah dikemukakan di atas maka kerangka 
penelitian yang diajukan adalah sebagai berikut:  
 
Gambar 2.1 Kerangka Penelitian 
 
 
2.4 Perumusan Hipotesis 
 Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, hipotesis yang ditetapkan dalam 
penelitian ini adalah: 
H1: Variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity (ROE). 
H2: Variabel Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity (ROE). 
H3: Variabel Equity to Asset Ratio (EAR) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity (ROE).  
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian merupakan framework dari suatu penelitian ilmiah 
(Efferin dkk 2008:48). Menurut Sekaran dan Bowgie menyatakan bahwa 
rancangan penelitian terdiri dari tujuan penelitian, jenis investigasi, intervensi 
peneliti, study setting, dan unit analisis.  
Penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis yang ada untuk 
mengetahui hubungan antara struktur modal dengan kinerja keuangan 
perusahaan. Peneliti ingin lebih lanjut melihat pengaruh dari struktur modal 
terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI. Intervensi peneliti dalam penelitian ini 
rendah. Sumber data yang digunakan seluruhnya merupakan sumber data 
sekunder, dengan jenis data adalah data berupa laporan keuangan perusahaan-
perusahaan yang diteliti. Dalam penelitian ini, penulis menggunakan aplikasi 
SPSS sebagai program untuk menganalisis data.  
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan 
kuantitatif yaitu dengan menggunakan metode analisis deskriptif dan verifikatif. 
Analisis deskriptif diguakan untuk menjelaskan variabel – variabel yang diteliti, 
serta perilaku variabel – variabel yang diteliti berdasarkan data stastistik yang 
ada. Pendekatan deskriptif menurut Prasetyo dan Jannah, dikembangakan 
dengan cara berpikir deduktif yang menunjukkan bahwa pemikiran dalam 
penelitian ini didasarkan pada pola yang umum atau universal kemudian 
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mengarah kepada pola yang lebih spesifik. Sedangkan analisis verifikatif, 
digunakan untuk menguji hipotesis dengan menggunakan alat uji statistik. 
Penelitian ini didasarkan pada teori struktur modal dan kinerja keuangan.  
 
3.2 Waktu dan Tempat Penelitian  
Berdasarkan dimensi waktu, penelitian ini termasuk dalam penelitian 
cross – sectional (penelitian yang dilakukan pada satu waktu tertentu) dan time 
series (penelitian yang dilakukan dengan mengumpulkan tipe informasi yang 
sama mengenai perubahan gejala dari data dalam waktu yang berbeda). 
Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan perusahaan sektor 
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2010-
2014. 
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder, data diperoleh 
melalui data laporan keungan perusahaan – perusahaan yang diteliti. Jenis data 
yang digunakan yaitu data dokumenter. Data dokumenter dapat berupa bukti, 
catatan atau laporan historis yang telah tersusun dalam arsip perushaan yang 
dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan. 
 
3.3 Populasi dan Sampel  
Menurut Prasetyo dan Jannah populasi merupakan keseluruhan gejala 
atau satuan yang ingin diteliti sedangkan sampel merupakan bagian dari 
populasi yang ingin diteliti. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang telah go public dan 
juga terdaftar di BEI dan mengacu pada periode waktu yang digunakan oleh 
peneliti.  
  
39 
 Dalam penelitian kualitatif ini, penulis menggunakan teknik non probability 
sampling, yaitu purposive sampling. Menurut Sugiyono (2008:218) purposive 
sampling adalah teknik pengambilan sampel sumber data dengan pertimbangan 
tertentu yakni sumber data dianggap paling tahu tentang apa yang diharapkan, 
sehingga mempermudah peneliti menjelajahi objek atau situasi sosial yang 
sedang diteliti, yang menjadi kepedulian dalam pengambilan sampel penelitian 
kualitatif adalah tuntasnya pemerolehan informasi dengan keragaman variasi 
yang ada, bukan pada banyak sampel sumber data. 
 Lincoln dan Guba (1985) dalam Sugiyono (2008:219) mengemukakan 
bahwa penentuan sampel dalam penelitian kualitatif tidak didasarkan pada 
perhitungan statistik. Sampel yang dipilih berfungsi untuk mendapatkan informasi 
yang maksimum. 
 Berdasarkan teknik purposive sampling, peneliti menentukan beberapa 
kriteria yang digunakan dalam memilih sampel yang akan digunakan dalam 
penelitian ini. Kriteria – kriteria tersebut antara lain, sebagai berikut: 
1. Perusahaan go public yang bergerak dalam sektor manufaktur yang 
terdaftar pada BEI. 
2. Perusahaan manufaktur yang bergerak dalam sub sektor makanan dan 
minuman. 
3. Perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan yang rutin 
mempublikasikan laporan keuangan lengkap perusahaannya. 
4. Perusahaan yang memenuhi kriteria periode waktu yang ditentukan 
penulis yaitu tahun 2010-2014. 
Berdasarkan kriteria – kriteria diatas, penulis menentukan bebrapa sampel 
yang akan diambil dalam penelitian ini. Berikut nama – nama perusahaan yang 
dijadikan sebagai sampel dalam penelitian pengaruh struktur modal terhadap 
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kinerja keuangan perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI. 
 
Tabel 3.1 Daftar nama perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
No. Nama Perusahaan Kode 
Perusahaan 
1. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 
2. PT. Delta Djakarta Tbk DLTA 
3. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 
4. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 
5. PT. Mayora Indah Tbk MYOR 
6. PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk ROTI 
7. PT. Siantar Top Tbk STTP 
8. PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk ULTJ 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data dokumenter 
berupa informasi keuangan yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan. 
Data tersebut merupakan data yang diterbitkan oleh perusahaan.  
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sumber data 
sekunder, yaitu sumber yang secara tidak langsung memberikan data kepada 
pengumpul data, misalnya melalui orang lain atau lewat dokumen (Sugiyono, 
2008). Sumber data penelitian ini diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia 
di www.idx.co.id dan juga diperoleh dari website perusahaan sampel sendiri. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
 Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan beberapa 
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metode antara lain sebagai berikut. 
1. Mengunduh data dari website Bursa Efek Indonesia dan website 
perusahaan. 
2. Pengumpulan data yang digunakan sebagai landasan teori, penelitian 
terdahulu, serta metode penelitian diperoleh dari dokumen-dokumen, 
jurnal, buku, artikel – artikel atau buletin, internet serta sumber data 
tertulis lainnya yang berhubungan dengan informasi yang dibutuhkan 
dalam penelitian ini. 
3. Mencari website perusahaan dengan tahap-tahap sebagai berikut.   
a) Melihat alamat website perusahaan yang tercantum dalam Bursa 
Efek Indonesia. 
b) Website perusahaan yang tidak tercantum dalam halaman di 
bursa efek Indonesia, peneliti menggunakan search engine yang 
umum digunakan seperti Google, Bing dan Yahoo. 
c) Website perusahaan diakses untuk keperluan pengumpulan data. 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.6.1 Variabel Penelitian  
Sugiyono (2009:58) menyatakan bahwa variabel penelitian merupakan 
segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudia ditarik 
kesimpulannya. 
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Dalam pedoman penulisan skripsi menurut Harlasgunawan dkk 
menyatakan bahwa:  
Definisi variabel merupakan pendefinisian dari variabel yang ditetapkan 
dalam penelitian. Pendefinisian variabel mengikuti defenisi yang telah ditetapkan 
dalam literatur yang dirujuk atau bila tidak tersirat secara jelas definisinya, maka 
peneliti dapat menjelaskan dengan pemahaman sendiri akan tetapi merujuk pada 
teori yang telah dipahaminya (Harlasgunawan, dkk, 2005: 22). 
Penelitian ini menggunakan dua variabel, yaitu variabel terikat dan 
variabel bebas.  
1. Variabel Bebas atau Independent Variable (X) 
Variabel bebas atau independent variable adalah variabel yang 
menjadi perhatian utama dari peneliti (Sekaran dan Bougie, 2009:69). 
Variabel bebas  yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur 
modal yang diukur dengan debt to equity ratio (DER), debt to asset 
ratio (DAR), dan equity to asset ratio (EAR). 
2. Variabel Terikat atau Variable Dependent (Y) 
Variabel terikat atau variable dependent adalah “variabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas” 
(Sugiyono, 2009:59). Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah kinerja keungan perusahaan dalam hal ini yaitu profitabilitas 
perusahaan yang diukur dengan Return on Equity perusahaan – 
perusahaan yang bergerak di sektor manufaktur sub sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2010 – 2014. Profitabilitas 
merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba, dan 
Return on Equity (ROE) digunakan untuk mengetahui sampai sejauh 
mana tingkat efisiensi dari modal sendiri yang digunakan. Rasio ini 
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menunjukkan berapa laba bersih bila diukur dari modal pemilik 
perusahaan. 
 
3.6.2 Definisi Operasional 
3.6.2.1 Variabel Bebas atau Variabel Independen 
  Variabel independen dalam penelitian ini adalah struktur modal. Struktur 
modal dalam penelitian ini diukur dengan debt to equity ratio (DER), debt to asset 
ratio (DAR), dan equity to asset ratio (EAR). 
 
  3.6.2.1.1 Debt to Equity Ratio (DER) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur bagian modal sendiri yang 
dijadikan jaminan untuk keseluruhan kewajiban atau hutang. Rumus 
untuk menghitung DER adalah sebagai berikut: 
 
Debt to Equity Ratio =  
Total Hutang
Total Ekuitas
 ×  100% 
 
3.6.2.1.2 Debt to Asset Ratio (DAR) 
Debt to Asset Ratio (DAR) yaitu rasio yang mengukur 
perbandingan dana yang disediakan oleh pemiliknya dengan dana yang 
dipinjam dari kreditur perusahaan tersebut. Rasio ini dimaksudkan untuk 
mengukur seberapa besar jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan 
total hutang. Rumus untuk menghitung DAR adalah sebagai berikut: 
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Debt to Asset Ratio =  
Total Hutang
Total Aset
 ×  100% 
 
 
  3.6.2.1.3 Equity to Asset Ratio (EAR) 
 Equity to Asset Ratio (EAR) merupakan variabel yang 
didefinisikan sebagai proporsi dana dari aktiva yang sumber 
pendanaannya berasal dari ekuitas atau pemegang  
 Pengukuran variabel EAR dikembangkan berdasarkan pernyataan 
Brigham, Eugene dan Joel F. Houston (2001:5) bahwa struktur modal 
adalah bauran dari utang, saham preferen, dan saham biasa. Ukuran dari 
variabel EAR adalah jumlah ekuitas dibagi dengan jumlah aktiva. Rumus 
untuk menghitung EAR adalah sebagai berikut: 
 
Equity to Asset Ratio =  
Total Ekuitas
Total Aset
 ×  100% 
 
 
3.6.2.2 Variabel Terikat atau Variabel Dependen 
  Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan 
perusahaan yaitu profitabilitas perusahaan. Profitabilitas perusahaan dalam 
penelitian ini diukur dengan Return on Equity (ROE). 
 
3.6.2.2.1 Return on Equity (ROE) 
Return on Equity (ROE) adalah rasio profitabilitas yang digunakan 
untuk mengukur tingkat efektivitas perusahaan dalam menghasilkan 
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keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas perusahaan. Nilai Return on 
Equity (ROE) dalam penelitian ini berasal dari perbandingan antara laba 
bersih setelah pajak dengan modal sendiri yang dimiliki emiten dalam 
satu tahun tertentu. Return on Equity (ROE) untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba atas modalnya sendiri. Rumus 
untuk menghitung ROE adalah sebagai berikut: 
 
ROE =  
Laba Setelah Pajak
Total Ekuitas
 ×  100% 
 
3.7 Metode Analisis Data 
3.7.1 Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, dan varian dengan prosedur 
sebagai berikut.  
1. Menentukan tingkat rata-rata (mean), standar deviasi dan varian 
indikator struktur modal dan kinerja keuangan perusahaan sektor 
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 
  
2. Menentukan perbedaan mean (naik/turun) indikator struktur modal 
dan kinerja keuangan perusahaan sektor manufaktur sub sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI.   
  
3.7.2 Uji Asumsi Klasik 
Dalam penggunaan model regresi berganda, uji hipotesis harus 
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menghindari adanya kemungkinan terjadinya penyimpangan asumsi-asumsi 
klasik (Gujarati, 1995). Dalam penelitian ini, asumsi klasik yang dianggap paling 
penting adalah: 
1. Memiliki distribusi normal,   
2. Tidak terjadi Multikolinieritas antar variabel independen,   
3. Tidak terjadi Heteroskedastisitas atau varian variabel penggangu 
yang konstan (Homoskedastisitas), 
4. Tidak terjadi Autokorelasi antar residual setiap variabel independen.  
 
3.7.2.1 Uji Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah 
regresi, variabel dependen, variabel independen atau kedua-duanya 
mempunyai distribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang baik 
adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal.  
Pada uji normalitas data, digunakan metode One Sample 
Kolmogorov-Smirnov Test. Pemilihan metode ini didasarkan bahwa One 
Sample Kolmogorov-Smirnov Test merupakan metode yang umum 
digunakan untuk menguji normalitas data. Tujuan pengujian ini adalah 
untuk mengetahui apakah sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
terdistribusi normal atau tidak.  
 
3.7.2.2 Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah dalam model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau independen. 
Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat problem multikolinieritas. 
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Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel bebas.  
Adanya multikolinieritas dalam model persamaan regresi yang 
digunakan akan mengakibatkan ketidakpastian estimasi, sehingga 
mengarah pada kesimpulan yang menerima hipotesis nol. Hal ini 
menyebabkan koefisien regresi menjadi tidak signifikan.  
Salah satu metode untuk menguji ada tidaknya multikolinieritas pada 
penelitian ini adalah dengan melihat:  
1. Besaran VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance. Pedoman 
suatu model regresi yang bebas multiko adalah: 
a. mempunyai nilai VIF di sekitar angka 1 
b. mempunyai angka TOLERANCE mendekati 1 catatan: 
Tolerance = 1/ VIF  atau VIF = 1/ Tolerance 
2. Besaran korelasi antar variabel independen. 
Pedoman suatu model regresi yang bebas multiko adalah 
Koefisien korelasi antar variable independen haruslah lemah (di 
bawah 0,5). Jika korelasi kuat, maka terjadi problem multiko. 
 
3.7.2.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah pada 
model regresi terjadi ketidaksamaan variabel dari residual satu 
pengamatan kepengamatan lainnya. Jika variabel dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas 
dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 
adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas.  
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Salah satu untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas pada 
penelitian ini adalah dengan menggunakan grafik lewat program SPSS. 
Dasar pengambilan keputusan:  
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk suatu 
pola yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka telah terjadi heteroskedastisitas.   
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas 
dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka terjadi 
heteroskedastisitas.   
 
3.7.2.4. Uji Autokorelasi  
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, 
maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena 
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. 
Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas 
dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan pada 
data runtut waktu atau time series karena gangguan pada individu atau 
kelompok cenderung mempengaruhi individu atau kelompok pada 
periode berikutnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas 
dari autokorelasi.  
Pada penelitian ini, gejala autokorelasi dideteksi dengan 
menggunakan Uji Durbin-Watson lewat SPSS. Pengambilan keputusan 
ada tidaknya Autokorelasi ditentukan berdasarkan kriteria berikut:  
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1) Bila nilai DW terletak antara batas atas atau upper bound (dU) 
dan (4-dU), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol, 
berarti tidak ada autokorelasi.   
2) Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower 
bound (dL), maka koefisien autokorelasi lebih besar daripada 
nol, berarti ada autokorelasi positif.   
3) Bila nilai DW lebih besar daripada (4-dL), maka koefisien 
autokorelasi lebih kecil daripada nol, berarti ada autokorelasi 
negatif.   
4) Bila nilai DW terletak di antara batas atas (dU) dan batas 
bawah (dL) atau DW terletak antara (4-dU) dan (4-dL), maka 
hasilnya tidak dapat disimpulkan.   
 
3.7.3 Uji Hipotesis  
Uji ini digunakan untuk menjelaskan kekuatan dan arah pengaruh 
beberapa variabel bebas (independent variable) terhadap satu variabel terikat 
(dependent variable).  
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan model regresi 
berganda yang akan diolah dengan menggunakan program komputer SPSS. 
Hubungan antara variabel dependen (Y) dengan variabel independen (X) 
dijelaskan dalam model regresi berganda (multiple regression model) adalah: 
Y = f (X1, X2, ....., Xn)  
Sedang persamaan regresi bergandanya menjadi: 
Y = a + b1 X1 + b2 X2 +.....+ bn Xn + 𝜀 
Dimana:  
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a) Y adalah variabel dependen, a adalah nilai Y pada perpotongan antara 
garis linear dengan sumbu vertikal Y/ nilai Y ketika semua X = 0.   
b) X1, X2,..., Xn adalah variabel independen 1,2, dan ke-n.   
c) b adalah kemiringan (slope) yang berhubungan dengan variabel 
X1, X2,.., Xn. 
Dalam penelitian ini, persamaan regresinya menjadi:  
Y = a + b1XDER + b2XDAR + b3XEAR + 𝜀 
dimana: 
Y = Return on Equity 
XDER = Debt to Equity Ratio 
XDAR = Debt to Assets Ratio 
XEAR = Equity to Assets Ratio 
Uji Hipotesis dilakukan sebagai berikut: uji signifikansi atau pengaruh 
nyata variabel independen (Xi) terhadap variabel dependen (Y) baik secara 
parsial maupun secara bersama-sama, dilakukan uji statistik t (t – test) dan uji F. 
 
3.7.3.1 Uji T – Statistik  
Uji keberartian koefisien (βi) dilakukan dengan statistik t. Hal ini 
digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel 
independen (mengetahui apakah masing-masing variabel independen 
secara signifikan berpengaruh terhadap variabel dependen).  
Dasar pengambilan keputusannya adalah melakukan analisis 
dengan program SPSS. Jika koefisien signifikan t (βi) < taraf signifikansi 
yang telah ditetapkan (α = 5%), maka secara parsial variabel independen 
tersebut berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, sehingga 
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H0 ditolak.  
3.7.3.2. Uji F – Ftatistik  
Uji F – statistik digunakan untuk menguji keberartian pengaruh 
dari seluruh variabel independen secara bersama–sama terhadap 
variabel dependen. Dasar pengambilan keputusannya adalah melakukan 
analisis dengan program SPSS. Dengan program SPSS, uji Anova atau F 
test, bila didapatkan koefisien signifikan t (βi) < taraf signifikansi yang 
telah ditetapkan (α = 5%), maka model regresi bisa dipakai untuk 
memprediksi variabel dependen. 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Sejarah Singkat Perusahaan 
1. PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk 
PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (TPS Food) (AISA) didirikan pada 
tanggal 26 Januari 1990 dengan nama PT Asia Intiselera dan mulai beroperasi 
secara komersial pada tahun 1990. Kantor pusat AISA berada di Gedung Alun 
Graha, Jl. Prof. Dr. Soepomo No. 233 Jakarta. Lokasi pabrik mie kering, biskuit 
dan permen terletak di Sragen, Jawa Tengah. Usaha perkebunan kelapa sawit 
terletak di beberapa lokasi di Sumatera dan Kalimantan. Usaha pengolahan dan 
distribusi beras terletak di Cikarang, Jawa Barat dan Sragen, Jawa Tengah. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk, antara lain: PT Tiga Pilar Corpora (pengendali) (15,70%), 
JP Morgan Chase Bank NA Non-Treaty Clients (9,33%), PT Permata 
Handrawina Sakti (pengendali) (9,20%), Trophy 2014 Investor Ltd (9,09%), 
Primanex Pte, Ltd (pengendali) (6,59%), Primanex Limited (pengendali) (6,59%) 
dan Morgan Stanley & Co. LLC-Client Account (6,52%). 
TPS Food memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek 
Indonesia, yaitu Golden Plantation Tbk. Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan TPS Food meliputi usaha bidang 
perdagangan, perindustrian, peternakan, perkebunan, pertanian, perikanan dan 
jasa. Sedangkan kegiatan usaha entitas anak meliputi usaha industri mie dan 
perdagangan mie, khususnya mie kering, mie instan dan bihun, snack, industri 
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biskuit, permen, perkebunan kelapa sawit, pembangkit tenaga listrik, 
pengolahan dan distribusi beras. Merek-merek yang dimiliki TPS Food, antara 
lain: Ayam 2 Telor, Mie Instan Superior, Mie Kremezz, Bihunku, Beras Cap Ayam 
Jago, Beras Istana Bangkok, Gulas Candy, Pio, Growie, Taro, Fetuccini, Shorr, 
Yumi, HAHAMIE, Mikita, Hayomi, Din Din dan Juzz and Juzz. 
Pada tanggal 14 Mei 1997, AISA memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Saham AISA 45.000.000 
saham dengan nilai nominal Rp500,- per saham dan Parga Penawaran Rp950,- 
kepada masyarakat. Pada tanggal 11 Juni 1997, saham tersebut telah efektif 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
2. PT. Delta Djakarta Tbk 
PT. Delta Djakarta Tbk (DLTA) didirikan tanggal 15 Juni 1970 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1933. Kantor pusat DLTA dan 
pabriknya berlokasi di Jalan Inspeksi Tarum Barat, Bekasi Timur – Jawa Barat. 
Pabrik “Anker Bir” didirikan pada tahun 1932 dengan nama Archipel Brouwerij. 
Dalam perkembangannya, kepemilikan dari pabrik ini telah mengalami beberapa 
kali perubahan hingga berbentuk PT Delta Djakarta pada tahun 1970. 
DLTA merupakan salah satu anggota dari San Miguel Group, Filipina. 
Induk usaha DLTA adalah San Miguel Malaysia (L) Private Limited, Malaysia. 
Sedangkan Induk usaha utama DLTA adalah Top Frontier Investment Holdings, 
Inc, berkedudukan di Filipina. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih 
saham Delta Djakarta Tbk, antara lain: San Miguel Malaysia (L) Pte. Ltd 
(pengendali) (58,33%) dan Pemda DKI Jakarta (23,34%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan DLTA 
yaitu terutama untuk memproduksi dan menjual bir pilsener dan bir hitam dengan 
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merek “Anker”, “Carlsberg”, “San Miguel”, “San Mig Light” dan “Kuda Putih”. 
DLTA juga memproduksi dan menjual produk minuman non-alkohol dengan 
merek “Sodaku”. Pada tahun 1984, DLTA memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham DLTA (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 347.400 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp2.950,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 27 Februari 1984. 
 
3. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 Agustus 
1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF berlokasi di Sudirman Plaza, 
Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 12910 – 
Indonesia. Sedangkan pabrik dan perkebunan INDF dan anak usaha berlokasi di 
berbagai tempat di pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia. 
Induk usaha dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah CAB Holding 
Limited (miliki 50,07% saham INDF), Seychelles, sedangkan induk usaha 
terakhir dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah First Pacific Company Limited 
(FP), Hong Kong. 
Saat ini, Perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa 
Efek Indonesia (BEI), antara lain: Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) dan 
Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP) 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INDF 
antara lain terdiri dari mendirikan dan menjalankan industri makanan olahan, 
bumbu penyedap, minuman ringan, kemasan, minyak goreng, penggilingan biji 
gandum dan tekstil pembuatan karung terigu. 
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Indofood telah memiliki produk-produk dengan merek yang telah dikenal 
masyarakat, antara lain mi instan (Indomie, Supermi, Sarimi, Sakura, Pop Mie, 
Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), dairy (Indomilk, Cap Enaak, Tiga Sapi, 
Indomilk Champ, Calci Skim, Orchid Butter dan Indoeskrim), makan ringan 
(Chitato, Lays, Qtela, Cheetos dan JetZ), penyedap makan (Indofood, Piring 
Lombok, Indofood Racik dan Maggi), nutrisi & makanan khusus (Promina, SUN, 
Govit dan Provita), minuman (Ichi Ocha, Tekita, Caféla, Club, 7Up, Tropicana 
Twister, Fruitamin, dan Indofood Freiss), tepung terigu & Pasta (Cakra Kembar, 
Segitiga Biru, Kunci Biru, Lencana Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng dan 
mentega (Bimoli dan Palmia) 
Pada tahun 1994, INDF memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INDF (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 21.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham 
dengan harga penawaran Rp6.200,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 14 Juli 1994. 
 
4. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 2 September 
2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 Oktober 2009. ICBP 
merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha Divisi Mi Instan dan Divisi Penyedap 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), pemegang saham pengendali. Kantor 
pusat Indofood CBP berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 23, Jl. 
Jend. Sudirman, Kav. 76-78, Jakarta 12910, Indonesia, sedangkan pabrik 
perusahaan dan anak usaha berlokasi di pulau Jawa, Sumatera, Kalimatan, 
Sulawesi dan Malaysia. 
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Induk usaha dari Indofood CBP Sukses Makmur Tbk adalah INDF, 
dimana INDF memiliki 80,53% saham yang ditempatkan dan disetor penuh 
ICBP, sedangkan induk usaha terakhir dari ICBP adalah First Pacific Company 
Limited (FP), Hong Kong. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ICBP 
terdiri dari, antara lain, produksi mi dan bumbu penyedap, produk makanan 
kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi dan makanan khusus, kemasan, 
perdagangan, transportasi, pergudangan dan pendinginan, jasa manajemen 
serta penelitian dan pengembangan. 
Merek-merek yang dimiliki Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, antara 
lain: untuk produk Mi Instan (Indomei, Supermi, Sarimi, Sakura, Pop Mie, Pop 
Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), Dairy (Indomilk, Enaak, Tiga Sapi, Kremer, 
Orchid Butter, Indoeskrim dan Milkuat), penyedap makan (bumbu Racik, Freiss, 
Sambal Indofood, Kecap Indofood, Maggi, Kecap Enak Piring Lombok, Bumbu 
Spesial Indofood dan Indofood Magic Lezat), Makanan Ringan (Chitato, Chiki, 
JetZ, Qtela, Cheetos dan Lays), nutrisi dan makanan khusus (Promina, Sun, 
Govit dan Provita). 
Pada tanggal 24 September 2010, ICBP memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ICBP 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.166.191.000 dengan nilai nominal Rp100,- 
per saham saham dengan harga penawaran Rp5.395,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 7 
Oktober 2010. 
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5. PT. Mayora Indah Tbk 
PT. Mayora Indah Tbk (MYOR) didirikan 17 Februari 1977 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada bulan Mei 1978. Kantor pusat Mayora 
berlokasi di Gedung Mayora, Jl. Tomang Raya No. 21-23, Jakarta 11440 – 
Indonesia, dan pabrik terletak di Tangerang dan Bekasi. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Mayora Indah Tbk 
adalah PT Unita Branindo, yakni dengan persentase kepemilikan sebesar 
32,93%. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Mayora adalah menjalankan usaha dalam bidang industri, perdagangan serta 
agen/perwakilan. Saat ini, Mayora menjalankan bidang usaha industri biskuit 
(Roma, Danisa, Royal Choice, Better, Muuch Better, Slai O Lai, Sari Gandum, 
Sari Gandum Sandwich, Coffeejoy, Chees’kress.), kembang gula (Kopiko, KIS, 
Tamarin dan Juizy Milk), wafer (beng beng, Astor, Roma), coklat (Choki-choki), 
kopi (Torabika dan Kopiko) dan makanan kesehatan (Energen) serta menjual 
produknya di pasar lokal dan luar negeri. 
Pada tanggal 25 Mei 1990, MYOR memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham MYOR (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 3.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp9.300,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 04 Juli 1990. 
 
6. PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 
PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) (Sari Roti) didirikan 8 Maret 
1995 dengan nama PT Nippon Indosari Corporation dan mulai beroperasi 
komersial pada tahun 1996. Kantor pusat dan salah satu pabrik ROTI 
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berkedudukan di Kawasan Industri MM 2100 Jl. Selayar blok A9, Desa 
Mekarwangi, Cikarang Barat, Bekasi 17530 – Jawa Barat, dan pabrik lainnya 
berlokasi di Kawasan Industri Jababeka Cikarang blok U dan W – Bekasi, 
Pasuruan, Semarang, Makassar, Purwakarta, Palembang, Cikande dan Medan. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Nippon Indosari 
Corpindo Tbk, antara lain: Indoritel Makmur Internasional Tbk (DNET) (31,50%), 
Bonlight Investments., Ltd (26,50%) dan Pasco Shikishima Corporation (8,50%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup usaha utama 
ROTI bergerak di bidang pabrikasi, penjualan dan distribusi roti (roti tawar, roti 
manis, roti berlapis, cake dan bread crumb) dengan merek "Sari Roti". 
Pendapatan utama ROTI berasal dari penjualan roti tawar dan roti manis. 
Pada tanggal 18 Juni 2010, ROTI memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ROTI (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 151.854.000 dengan nilai nominal Rp100,- per 
saham saham dengan harga penawaran Rp1.250,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 28 Juni 2010. 
 
7. PT. Siantar Top Tbk 
PT. Siantar Top Tbk (STTP) didirikan tanggal 12 Mei 1987 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada bulan September 1989. Kantor pusat Siantar 
Top beralamat di Jl. Tambak Sawah No. 21-23 Waru, Sidoarjo, dengan pabrik 
berlokasi di Sidoarjo (Jawa Timur), Medan (Sumatera Utara), Bekasi (Jawa 
Barat) dan Makassar (Sulawesi Selatan). Pemegang saham yang memiliki 5% 
atau lebih saham Siantar Top Tbk adalah PT Shindo Tiara Tunggal, dengan 
persentase kepemilikan sebesar 56,76%. 
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Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Siantar Top terutama bergerak dalam bidang industri makanan ringan, yaitu mie 
(snack noodle, antara lain: Soba, Spix Mie Goreng, Mie Gemes, Boyki, Tamiku, 
Wilco, Fajar, dll), kerupuk (crackers, seperti French Fries 2000, Twistko, Leanet, 
Opotato, dll), biskuit dan wafer (Goriorio, Gopotato, Go Malkist, Brio Gopotato, 
Go Choco Star, Wafer Stick, Superman, Goriorio Magic, Goriorio Otamtam, dll), 
dan kembang gula (candy dengan berbagai macam rasa seperti: DR. Milk, Gaul, 
Mango, Era Cool, dll). Selain itu, STTP juga menjalankan usaha percetakan 
melalui anak usaha (PT Siantar Megah Jaya). 
Pada tanggal 25 November 1996, STTP memperoleh pernyataan efektif 
dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham STTP 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 27.000.000 saham dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dan harga penawaran Rp2.200,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16 
Desember 1996. 
 
8. PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) didirikan 
tanggal 2 November 1971 dan mulai beroperasi secara komersial pada awal 
tahun 1974. Kantor pusat dan pabrik Ultrajaya berlokasi di Jl. Raya Cimareme 
131 Padalarang – 40552, Kab. Bandung Barat. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Ultrajaya Milk 
Industry & Trading Company Tbk, antara lain: PT Prawirawidjaja Prakarsa 
(21,40%), Tuan Sabana Prawirawidjaja (14,66%), PT Indolife Pensiontana 
(8,02%), PT AJ Central Asia Raya (7,68%) dan UBS AG Singapore Non-Treaty 
Omnibus Acco (Kustodian) (7,42%). 
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Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Ultrajaya bergerak dalam bidang industri makanan dan minuman, dan bidang 
perdagangan. Di bidang minuman Ultrajaya memproduksi rupa-rupa jenis 
minuman seperti susu cair, sari buah, teh, minuman tradisional dan minuman 
kesehatan, yang diolah dengan teknologi UHT (Ultra High Temperature) dan 
dikemas dalam kemasan karton aseptik. Di bidang makanan Ultrajaya 
memproduksi susu kental manis, susu bubuk, dan konsentrat buah-buahan 
tropis. Ultrajaya memasarkan hasil produksinya dengan cara penjualan langsung 
(direct selling), melalui pasar modern (modern trade). Penjualan langsung 
dilakukan ke toko-toko, P&D, kios-kios,dan pasar tradisional lain dengan 
menggunakan armada milik sendiri. Penjualan tidak langsung dilakukan melalui 
agen/ distributor yang tersebar di seluruh wilayah kepulauan Indonesia. 
Perusahaan juga melakukan penjualan ekspor ke beberapa negara. 
Merek utama dari produk-produk Ultrajaya, antara lain: susu cair (Ultra 
Milk, Ultra Mimi, Susu Sehat, Low Fat Hi Cal), teh (Teh Kotak dan Teh Bunga), 
minuman kesehatan dan lainnya (Sari Asam, Sari Kacang Ijo dan Coco Pandan 
Drink), susu bubuk (Morinaga, diproduksi untuk PT Sanghiang Perkasa yang 
merupakan anak usaha dari Kalbe Farma Tbk (KLBF), susu kental manis (Cap 
Sapi) dan konsentrat buah-buahan (Ultra). 
Pada tanggal 15 Mei 1990, ULTJ memperoleh ijin Menteri Keuangan 
Republik Indonesia untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ULTJ 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 6.000.000 saham dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp7.500,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 2 Juli 
1990. 
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4.2 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Pada bab III telah diuraikan variabel – variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu variabel bebas yang terdiri dari debt to equity ratio (DER), debt 
to asset ratio (DAR), dan equity to asset ratio (EAR). Dan variabel terikat yaitu 
return on equity ratio (ROE) yang merupakan proyeksi dari kinerja keuangan 
perusahaan. Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
bergerak dalam sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 
Berdasarkan teknik purposive sampling, peneliti menentukan beberapa kriteria 
yang digunakan dalam memilih sampel yang akan digunakan dalam penelitian 
ini. Adapun kriteria – kriteria tersebut antara lain, sebagai berikut: 
1. Perusahaan go public yang bergerak dalam sektor manufaktur yang 
terdaftar pada BEI. 
2. Perusahaan sektor manufaktur yang bergerak dalam sub sektor makanan 
dan minuman. 
3. Perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan yang rutin 
mempublikasikan laporan keuangan lengkap perusahaannya. 
4. Perusahaan yang memenuhi kriteria periode waktu yang ditentukan 
penulis yaitu tahun 2010-2014. 
Berdasarkan kriteria – kriteria diatas, peneliti memperoleh 8 sampel 
perusahaan yang memenuhi semua kriteria tersebut. Dengan jangka waktu 5 
tahun yaitu sari tahun 2010 – 2014, maka jumlah data yang diperoleh dan 
digunakan untuk penelitian ini adalah 40 data pengamatan. Data – data tersebut 
diperoleh dari website perusahaan yang bersangkutan dan juga diperoleh melalui 
website bursa efek Indonesia. 
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4.3 Analisis Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan 
4.3.1 Statistik Deskriptif 
Tabel 4.1 Tabel Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
DER 40 .11 2.28 .7815 .51113 
DAR 40 .16 .70 .4181 .14436 
EAR 40 .07 .84 .5522 .17853 
ROE 40 .07 .95 .2219 .16178 
Valid N (listwise) 40     
Sumber: data diolah, 2016 
 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, dan varian dengan prosedur 
sebagai berikut.  
1. Menentukan tingkat rata-rata (mean), standar deviasi dan varian 
indikator struktur modal dan kinerja keuangan perusahaan sektor 
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 
  
2. Menentukan perbedaan mean (naik/turun) indikator struktur modal 
dan kinerja keuangan perusahaan sektor manufaktur sub sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 
  Pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa jumlah data yang digunakan dalam 
penelitian ini sebanyak 40 sampel data, yang diambil dari laporan keuangan 
perusahaan yang dipublikasi secara tahunan oleh sampel perusahaan sektor 
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 
2010 – 2014. Hasil tersebut diperoleh dari jumlah sampel perusahaan yaitu 8 
perusahaan sampel dikalikan dengan periode tahun pengamatan yaitu 5 tahun, 
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sehingga observasi dalam penelitian ini menjadi 8 × 5 = 40 data observasi. 
  Berdasarkan tabel 4.1 dapat dilihat bahwa selama periode pengamatan, 
variabel debt to equity ratio (DER) terendah adalah 0,11. DER terendah dimiliki 
oleh PT. Indofood Sukses Makmur pada tahun 2013. Variabel DER tertinggi yaitu 
2,28 yang berasal dari PT. Tiga Pilar Sejahtera Food pada tahun 2010. Adapun 
nilai rata-rata (mean) variabel DER dari tahun 2010-2014 adalah sebesar 0,7815 
dengan nilai standar deviasi 0,51113. 
  Berdasarkan tabel 4.1 dapat dilihat bahwa selama periode pengamatan, 
variabel debt to asset ratio (DAR) terendah adalah 0,16. DAR terendah dimiliki 
oleh PT. Delta Djakarta pada tahun 2010. Variabel DAR tertinggi yaitu 0,70 yang 
berasal dari PT. Tiga Pilar Sejahtera Food pada tahun 2010. Adapun nilai rata-
rata (mean) variabel DAR dari tahun 2010-2014 adalah sebesar 0,4181 dengan 
nilai standar deviasi 0,14436. 
  Berdasarkan tabel 4.1 dapat dilihat bahwa selama periode pengamatan, 
variabel equity to asset ratio (EAR) terendah adalah 0,07. EAR terendah dimiliki 
oleh PT. Siantar Top pada tahun 2010. Variabel EAR tertinggi yaitu 0,84 yang 
berasal dari PT. Delta Djakarta pada tahun 2010. Adapun nilai rata-rata (mean) 
variabel EAR dari tahun 2010-2014 adalah sebesar 0,5522 dengan nilai standar 
deviasi 0,17853. 
  Berdasarkan tabel 4.1 dapat dilihat bahwa selama periode pengamatan, 
variabel return on equity (ROE) terendah adalah 0,07. ROE terendah dimiliki oleh 
PT. Ultrajaya Milk pada tahun 2011. Variabel ROE tertinggi yaitu 0,95 yang 
berasal dari PT. Indofood Sukses Makmur pada tahun 2013. Adapun nilai rata-
rata (mean) variabel ROE dari tahun 2010-2014 adalah sebesar 0,2219 dengan 
nilai standar deviasi 0,16178. 
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4.3.2 Hasil Uji Asumsi Klasik 
4.3.2.1 Hasil Uji Normalitas 
Gambar 4.1 Grafik Hasil Uji Normalitas 
 
Sumber: data diolah, 2016 
 
Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal atau tidak. Dari grafik di atas 
terlihat bahwa sebaran titik – titik pada gambar Normal P-P Plot tersebar relatif 
mendekati garis lurus, sehingga dapat disimpulkan bahwa (data) residual 
terdistribusi dengan normal. 
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4.3.2.2 Hasil Uji Multikolinieritas 
Tabel 4.2 Hasil Uji Multikolinieritas 
 
 
 
 
Sumber: data diolah, 2016 
 Dari tabel diatas dapat dilihat hasil nilai VIF untuk variabel DER adalah 
3,764 dan untuk variabel DAR adalah 4,530 sedangkan untuk variabel EAR 
adalah 1,801. Angka – angka dari ketiga variabel tersebut tidak ada yang lebih 
besar dari 5, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas pada 
ketiga variabel bebas tersebut. 
 
4.3.2.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Gambar 4.2 Grafik Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Sumber: data diolah, 2016 
Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah pada model 
Model Colinearity Statistics 
Tolerance VIF 
DER .266 3.764 
DAR .221 4.530 
EAR .555 1.801 
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regresi terjadi ketidaksamaan variabel dari residual satu pengamatan 
kepengamatan lainnya. Jika variabel dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda 
disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Dari gambar diatas dapat dilihat bahwa sebaran titik – titik tidak terlalu 
menyebar secara acak. Namun dapat dilihat bahwa titik – titik tersebar baik di 
atas maupun di bawah angka nol (0) pada sumbu Y, tidak menunjukkan pola 
atau bentuk tertentu. Tampak titik menyebar secara acak serta data menyebar 
secara merata di atas sumbu X maupun di atas sumbu Y, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi yang 
digunakan. Tetapi uji ini (scatterplot) rentan akan kesalahan dalam penarikan 
kesimpulan, hal ini dikarenakan penentuan ada tidaknya pola atau alur atas titik – 
titik yang ada pada gambar sangat bersifat subjektif. Bisa saja sebagian orang 
mengatakan tidak ada pola, tetapi sebagian lain mengatakan ada pola. Tidak ada 
ukuran yang pasti kapan suatu scatterplot membentuk pola atau tidak. 
Keputusan hanya mengandalkan pengamatan atau penglihatan peneliti. 
 
4.3.2.4 Hasil Uji Autokorelasi 
Tabel 4.3 Tabel Hasil Uji Autokorelasi 
Model R R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-Watson 
1 .405a .164 .095 .15392 2.041 
Sumber: data diolah, 2016 
 Berdasarkan hasil tabel diatas, diketahui bahwa nilai DW 2,041. Jumlah 
sampel N = 40 dan jumlah variabel 4 (K = 4). Dari tabel DW dengan tingkat 
signifikansi (error) 5% (∝ = 0,05), diperoleh nilai dL = 1,33835 dan nilai dU = 
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1,65889. Nilai DW hitung 2,041 lebih besar dari nilai dU 1,65889 dan lebih kecil 
dari nilai 4-dU yaitu 2,34111 yang memiliki arti bahwa nilai berada pada daerah 
tidak ada autokorelasi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi 
linier ini tidak terjadi autokorelasi. 
 
4.3.3 Hasil Uji Hipotesis 
Tabel 4.4 Hasil Uji Hipotesis 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
(Constant) -.013 .188  -.070 .944 
DER -.227 .094 -.716 -2.424 .021 
DAR .752 .363 .671 2.069 .046 
EAR .178 .185 .196 .958 .344 
Sumber: data yang diolah, 2016 
 Dari tabel 4.4 diatas dapat di rumuskan model regresi dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut. 
ROE = -0,013 – 0,227 DER + 0,752 DAR + 0,178 EAR + 𝜀 
𝛽1 = -0,227 memiliki arti bahwa variabel struktur modal DER berpengaruh negatif 
terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROE), bahwa apabila DER 
meningkat maka ROE akan menurun, dan sebaliknya. 
𝛽2 = 0,752 memiliki arti bahwa variabel struktur modal DAR berpengaruh positif 
terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROE), bahwa apabila DAR 
meningkat maka ROE juga akan meningkat. 
𝛽3 = 0,178 memiliki arti bahwa variabel struktur modal EAR berpengaruh positif 
terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROE), bahwa apabila EAR 
meningkat maka ROE juga akan meningkat. 
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4.3.3.1 Hasil Uji Koefisien Regresi (Uji T) 
1. Variabel DER memperoleh thitung  sebesar -2,424 dengan signifikan 
0,021, artinya bahwa variabel DER memiliki pengaruh yang negatif dan 
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproyeksikan 
dengan ROE, sehingga hipotesis H1 ditolak. 
2. Variabel DAR memperoleh thitung sebesar 2,069 dengan signifikan 0,046, 
artinya bahwa variabel DAR memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 
terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproyeksikan dengan ROE, 
sehingga hipotesis H2 diterima. 
3. Variabel EAR memperoleh thitung sebesar 0,958 dengan signifikan 0,344, 
artinya bahwa variabel EAR memiliki pengaruh yang positif tetapi 
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproyeksikan 
dengan ROE, sehingga hipotesis H3 ditolak. 
 
4.3.3.2 Hasil Uji Keterandalan Model (Uji F) 
Tabel 4.5 Hasil Keterandalan Model (Uji F) 
 
 
 
Sumber: data diolah, 2016 
 Dari hasil perhitungan pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa nilai hasil dari 
nilai Fhitung sebesar 2,866. Karena nilai Fhitung lebih besar daripada Ftabel yaitu 
2,866 > 2,361, atau dilihat dari nilai sig. = 0,008 < 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa perubahan variabel DER, DAR dan EAR secara serempak 
berpengaruh signifikan terhadap perubahan profitabilitas perusahaan yang 
Model df Fhitung F Sig. 
Regression 3 2.866 2.361 .008 
Residual 36 
Total 39 
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diproyeksikan dengan variabel ROE. Sehingga jika perubahan DER, DAR, dan 
EAR secara bersama-sama meningkat, maka perubahan profitabilitas 
perusahaan yang dihitung dengan ROE juga akan meningkat. 
 
4.3.4 Hasil Uji Koefisien Determinasi (𝑹𝟐) 
Tabel 4.6 Hasil Uji Koefisien Determinasi (Uji 𝑅2) 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
1 .405a .164 .095 
Sumber: data diolah, 2016 
 Analisis koefisien determinasi dilakukan untuk melihat seberapa besar 
persentase pengaruh perubahan variabel Debt to Equity Ratio, Debt to Asset 
Ratio, dan Equity to Asset Ratio terhadap perubahan variabel Return to Equity. 
Hasil uji R pada tabel 4.6 menunjukkan R Square sebesar 0,164 yang berarti 
16,4% kinerja keuangan perusahaan (ROE) mampu dijelaskan oleh variabel 
struktur modal (DER, DAR, & EAR), sedangkan 83,6% dijelaskan oleh faktor lain 
yang tidak diikutkan dalam penelitian ini. 
 Dengan melihat niai dari koefisien determinasi yang rendah menunjukkan 
pengaruh variabel – variabel independen terhadap variabel dependen juga 
rendah, yaitu sebesar 16,4%. Sehingga terdapat variabel – variabel lain yang 
juga memengaruhi perubahan profitabilitas perusahaan pada perusahaan – 
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI, 
yang belum diteliti dalam penelitian ini. 
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4.4 Pembahasan 
4.4.1 Kinerja Keuangan Perusahaan 
 
1. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
Kinerja keuangan PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk selama 
periode 2010-2014 mengalami fluktuasi setiap tahunnya, dan sesuai 
dengan hasil penelitian ini, apabila DER meningkat maka ROE menurun, 
dan DAR meningkat maka ROE pun meningkat. Tingkat pengembalian 
terbesar terjadi pada tahun 2011 yaitu sebesar 69,2%. 
 
2. PT. Delta Djakarta Tbk 
Kinerja keuangan PT. Delta Djakarta Tbk selama periode 2010-
2014 menunjukkan kinerja yang baik, sepanjang tahun 2010-2013 tingkat 
pengembalian terhadap ekuitas DLTA mengalami peningkatan setiap 
tahunnya dan puncaknya pada tahun 2013 yaitu sebesar 39,7%. 
Kemudian pada tahun 2014 menurun sebesar 2,4% yang dikarenakan 
DER pada tahun tersebut merupakan DER tersebesar selama periode 
penelitian. 
 
3. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
Kinerja keuangan PT. Indofood Sukses Makmur Tbk mengalami 
fluktuasi setiap tahunnya selama periode penelitian 2010-2014. DER 
selama periode penelitian cenderung menurun dan DAR selama periode 
penelitian cenderung meningkat, tetapi ROE yang dihasilkan mengalami 
fluktuasi. ROE terbesar terjadi pada tahun 2013 yaitu sebesar 95% dan 
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pada tahun tersebut nilai DER merupakan nilai terendah dari periode 
penelitian. 
 
4. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
Kinerja keuangan ICBP cenderung mengalami penurunan tiap 
tahunnya dikarenakan DER yang mengalami peningkatan yang cukup 
signifikan tiap tahun periode penelitian dan DER terbesar terjadi pada 
tahun 2014 yaitu sebesar 66% dan ROE terbesar terjadi pada tahun 2010 
yaitu sebesar 33,3%. 
 
5. PT. Mayora Indah Tbk 
Kinerja keuangan PT. Mayora Indah Tbk mengalami fluktuasi 
setiap tahunnya, dan sesuai dengan hasil penelitian ini, jika DER 
menurun maka ROE meningkat dan jika DAR meningkat makan ROE pun 
meningkat. Tingkat pengembalian terbesar terjadi pada tahun 2013 yaitu 
sebesar 26%, DER terbesar terjadi pada tahun 2011 yaitu sebesar 172% 
dan DAR terbesar pada tahun 2011-2012 yaitu 63%. 
 
6. PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 
Kinerja keunangan PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 
mengalami fluktuasi setiap tahunnya dan juga sesuai dengan hasil 
penelitian ini apabila DER meningkat maka ROE akan menurun dan jika 
DAR meningkat maka ROE juga akan meningkat. Tingkat pengembalian 
terbesar terjadi pada tahun 2012 sebesar 22,4%, DER terbesar terjadi 
pada tahun 2013 sebesar 132%, dan DAR terbesar terjadi pada tahun 
2013 yaitu 57%. 
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7. PT. Siantar Top Tbk 
Kinerja keuangan PT. Siantar Top Tbk menunjukkan angka yang 
baik dan tiap tahunnya ROE cenderung meningkat. Sedangkan DER dan 
DAR dari perusahaan ini juga cenderung meningkat dan stabil. Lonjakan 
terjadi dari tahun 2010 ke tahun 2011 dimana terjadi peningkatan hutang 
yang cukup signifikan. DER dan DAR tertinggi terjadi pada tahun 2013 
yaitu sebesar 115,6% untuk DER dan 53,6% untuk DAR dan tingkat 
pengembalian tertinggi terjadi pada tahun 2013 yaitu sebesar 16,5%. 
 
8. PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 
Kinerja keuangan PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company 
Tbk menunjukkan angka-angka yang berfluktuasi setiap tahunnya, begitu 
pula dengan DER dan DAR perusahaan ini. Tingkat pengembalian 
tertinggi terjadi pada tahun 2012 yaitu sebesar 21,1%. Sedangkan DER 
dan DAR tertinggi terjadi pada tahun 2011, yaitu sebesar 55,6% dan 
35,8%. 
 
 
4.4.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return on Equity (ROE) 
 Berdasarkan hasil dalam penelitian ini, menunjukkan bahwa variabel 
struktur modal yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang diproyeksikan 
dengan return on equity (ROE) yang ditunjukkan oleh nilai beta -0,227 dengan 
signifikansi 0,021. Ini berarti bahwa setiap adanya upaya kenaikan variabel DER 
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sebesar satu satuan akan ada penurunan kemampuan untuk memperoleh laba 
sebesar 0,227. 
 Hasil penelitian ini mendukung penelitian Stein (2012) yang menemukan 
bahwa DER memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap ROE. Struktur 
modal yang rendah dalam hal ini DER akan meningkatkan tingkat 
profitabilitasnya, sebaliknya jika struktur modal tinggi akan menurunkan tingkat 
profitabilitasnya. Hal ini dapat dilihat dari rata-rata rasio hutang yang berfluktuasi 
setiap tahunnya pada sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman 
periode 2010 – 2014 dan rata-rata rasio profitabilitasnya (ROE) yang juga 
berfluktuasi setiap tahunnya. Penggunaan hutang yang tinggi akan 
meningkatkan beban bunga pada perusahaan, sehingga dapat memicu adanya 
risiko kebangkrutan pada perusahaan. Penjelasan ini sesuai dengan pendapat 
Weston dan Bringham dalam Stein (2012:3), yaitu bahwa perusahaan yang 
mempunyai tingkat pengembalian investasi (profitabilitas) tinggi cenderung 
memiliki hutang dalam jumlah kecil karena penggunaan modal sendiri lebih 
besar. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori Pecking Order, dimana dalam 
teori ini, dikatakan bahwa perusahaan lebih memilih untuk menggunakan laba 
ditahan terlebih dahulu daripada hutang – hutangnya sebagai sumber dana, 
setelah itu baru perusahaan memilih menggunakan hutang yang dimulai dari 
yang paling rendah risikonya, sehingga memotong laba yang mengakibatkan 
penurunan terhadap ROE. 
Berdasarkan penjelasan itu jika perusahaan ingin mendapatkan 
profitabilitas yang baik dalam melihat laba yang tersedia bagi para pemegang 
saham, maka perusahaan harus memperhatikan sumber pendanaan yang akan 
digunakan karena dalam penelitian ini rasio hutang mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan sektor manufaktur sub sektor 
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makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2010-2014.  
 
4.4.3 Pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Return on Equity (ROE) 
 Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa variabel struktur modal 
yang diukur dengan debt to asset ratio (DAR) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap profitabilitas perusahaan yang diproyeksikan dengan return on equity 
(ROE) yang ditunjukkan oleh nilai beta 0,752 dengan signifikansi 0,046. Ini 
berarti bahwa setiap adanya upaya kenaikan variabel DAR sebesar satu satuan 
akan ada peningkatan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba sebesar 
0,752. 
 Hasil dari penelitian ini sejalan dengan pendapat dari Sartono dalam 
Stein (2012:3) yaitu bahwa semakin besar penggunaan hutang dalam struktur 
modal maka semakin meningkatkan ROE perusahaan. Hal ini berarti perusahaan 
lebih banyak menggunakan hutang daripada ekuitas atau modal sendiri dari 
perusahaan sebagai sumber pendanaan perusahaan dalam menjalankan 
aktivitas operasi perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori Trade-Off 
dimana dalam teori ini dikatakan bahwa struktur modal optimal diperoleh dengan 
menyeimbangkan keuntungan tax shield akibat utang dengan financial distress 
cost dan agency cost sehingga keuntungan dan biaya utang saling trade-off satu 
sama lain. 
 Hasil dari penenlitian ini mendukung hasil penelitian dari Imam Purhadi 
(2006) dan Bagas Binangkit (2014), yang menunjukkan hasil bahwa Debt to 
Asset Ratio (DAR) memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap ROE. 
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4.4.4 Pengaruh Equity to Asset Ratio (EAR) terhadap Return on Equity 
(ROE) 
Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa variabel struktur modal yang 
diukur dengan equity to asset ratio (EAR) berpengaruh positif tetapi tidak 
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang diproyeksikan dengan return 
on equity (ROE) yang ditunjukkan oleh nilai beta 0,178 dengan signifikansi 0,344. 
 Hasil ini menunjukkan apabila terjadi peningkatan atau penurunan dari 
EAR maka tidak akan memengaruhi profitabilitas perusahaan yang dihitung 
dengan ROE. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sektor perusahaan 
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada 
periode 2010 – 2014 lebih banyak menggunakan hutangnya daripada modal 
sendiri untuk menjalankan aktivitas perusahaannya. Hasil dari penelitian ini 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Budiarti (2009) dan Tama (2010). 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan hasil penelitian, dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. DER sebagai variabel dari struktur modal berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap profitablitas perusahaan yang diukur dengan ROE. 
Artinya setiap perubahan yang terjadi pada DER akan berpengaruh 
negatif terhadap ROE. Jadi jika terjadi peningkatan pada DER akan 
mengakibatkan penurunan pada ROE dikarenakan penggunaan hutang 
yang tinggi akan meningkatkan beban bunga pada perusahaan, sehingga 
dapat memicu adanya risiko kebangkrutan pada perusahaan. 
2. Variabel DAR berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas 
perusahaan yang diukur dengan ROE, yang berarti setiap terjadi 
peningkatan pada DAR, maka ROE juga akan mengalami peningkatan. 
Hal ini disebabkan oleh perusahaan lebih banyak menggunakan hutang 
sebagai sumber pendanaan perusahaan daripada ekuitas perusahaan 
sehingga berpengaruh meningkatkan kinerja perusahaan. 
3. Variabel EAR sebagai variabel dari struktur modal berpengaruh positif 
terhadap ROE perusahaan tetapi tidak signifikan dengan kata lain EAR 
tidak memiliki pengaruh terhadap ROE perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan hutang daripada modal 
sendiri untuk menjalankan aktivitas perusahaannya, sehingga EAR tidak 
berpengaruh pada kinerja perusahaan. 
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5.2 Saran 
 Setelah melakukan berbagai analisa dan telaah, penulis memberikan 
saran sebagai berikut: 
1. Saran Teoritis 
a. Penelitian selanjutnya hendaknya memperpanjang jangka waktu 
penelitian untuk melihat tren dalam jangka waktu yang lebih 
panjang. 
b. Penelitian selanjutnya sebaiknya memilih sektor atau sub sektor 
yang berbeda untuk mengetahui perbedaan pengaruh struktur 
modal terhadap profitabilitas perusahaan pada perusahaan – 
perusahaan sektor lain. 
2. Saran Praktis 
a. Jika perusahaan ingin mendapatkan profitabilitas yang baik dalam 
melihat laba yang tersedia bagi para pemegang saham, maka 
perusahaan harus memperhatikan sumber pendanaan yang akan 
digunakan karena dalam penelitian ini rasio hutang mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan 
sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI periode 2010-2014. 
b. Kepada investor, sebaiknya memerhatikan dan meneliti secara 
cermat bagaimana perusahaan mengelola modal dan hutang 
untuk mendanai perusahaan karena berkaitan dengan 
profitabilitas dan resiko keuangan perusahaan. 
c. Kepada manajemen perusahaan agar dapat mengatur kebijakan 
penggunaan hutang perusahaan yang digunakan sebagai sumber 
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pendanaan kegiatan operasi perusahaan dan menutupi 
kekurangan modal perusahaan. 
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
 Penelitian ini mempunyai keterbatasan – keterbatasan yang dapat 
dijadikan bahan pertimbangan bagi peneliti berikutnya untuk memperoleh hasil 
yang lebih baik lagi. 
1. Peneliti hanya menggunakan 8 perusahaan yang digunakan sebagai 
sampel dalam penelitian ini dengan periode waktu 2010-2014 dengan 
menggunakan data tahunan dari laporan keuangan masing – masing 
perusahaan yang bersangkutan, sehingga hasil dari penelitian ini belum 
dapat menggeneralisasikan hasil penelitian. 
2. Data yang diperoleh merupakan data sekunder sehingga penelitian tidak 
dilakukan di tempat perusahaan berada. 
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LAMPIRAN 2 
HASIL PERHITUNGAN RASIO KEUANGAN PERUSAHAAN TAHUN 
2010 
 
2010 
No. Nama Perusahaan 
Rasio 
DER DAR EAR ROE 
1 
Tiga Pilar Sejahtera Food 2.283 0.695 0.297 0.131 
2 
Delta Djakarta 0.200 0.163 0.837 0.242 
3 
Indofood Sukses Makmur 0.910 0.480 0.524 0.195 
4 
Indofood CBP Sukses Makmur 0.440 0.310 0.694 0.333 
5 
Mayora Indah 1.160 0.540 0.464 0.240 
6 
Nippon Indosari Corporindo 0.200 0.200 0.801 0.219 
7 
Siantar Top 0.452 0.311 0.066 0.095 
8 
Ultrajaya Milk 0.546 0.353 0.647 0.083 
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HASIL PERHITUNGAN RASIO KEUANGAN PERUSAHAAN TAHUN 
2011 
 
2011 
No. Nama Perusahaan 
Rasio 
DER DAR EAR ROE 
1 
Tiga Pilar Sejahtera Food 0.959 0.490 0.510 0.692 
2 
Delta Djakarta 0.222 0.177 0.823 0.262 
3 
Indofood Sukses Makmur 0.700 0.410 0.588 0.173 
4 
Indofood CBP Sukses Makmur 0.430 0.300 0.697 0.206 
5 
Mayora Indah 1.720 0.630 0.367 0.190 
6 
Nippon Indosari Corporindo 0.400 0.300 0.720 0.212 
7 
Siantar Top 0.908 0.476 0.524 0.087 
8 
Ultrajaya Milk 0.556 0.358 0.644 0.072 
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HASIL PERHITUNGAN RASIO KEUANGAN PERUSAHAAN TAHUN 
2012 
 
2012 
No. Nama Perusahaan 
Rasio 
DER DAR EAR ROE 
1 
Tiga Pilar Sejahtera Food 0.902 0.474 0.526 0.125 
2 
Delta Djakarta 0.251 0.197 0.803 0.355 
3 
Indofood Sukses Makmur 0.740 0.430 0.575 0.145 
4 
Indofood CBP Sukses Makmur 0.490 0.330 0.673 0.201 
5 
Mayora Indah 1.710 0.630 0.370 0.240 
6 
Nippon Indosari Corporindo 0.810 0.450 0.553 0.224 
7 
Siantar Top 1.156 0.536 0.464 0.129 
8 
Ultrajaya Milk 0.444 0.308 0.693 0.211 
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HASIL PERHITUNGAN RASIO KEUANGAN PERUSAHAAN TAHUN 
2013 
 
2013 
No. Nama Perusahaan 
Rasio 
DER DAR EAR ROE 
1 
Tiga Pilar Sejahtera Food 1.130 0.531 0.469 0.147 
2 
Delta Djakarta 0.286 0.220 0.780 0.397 
3 
Indofood Sukses Makmur 0.105 0.510 0.488 0.950 
4 
Indofood CBP Sukses Makmur 0.600 0.380 0.624 0.177 
5 
Mayora Indah 1.490 0.600 0.401 0.260 
6 
Nippon Indosari Corporindo 1.320 0.570 0.432 0.201 
7 
Siantar Top 1.118 0.528 0.472 0.165 
8 
Ultrajaya Milk 0.395 0.283 0.116 0.161 
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HASIL PERHITUNGAN RASIO KEUANGAN PERUSAHAAN TAHUN 
2014 
 
2014 
No. Nama Perusahaan 
Rasio 
DER DAR EAR ROE 
1 
Tiga Pilar Sejahtera Food 1.052 0.513 0.487 0.105 
2 
Delta Djakarta 0.301 0.229 0.771 0.373 
3 
Indofood Sukses Makmur 0.108 0.520 0.480 0.130 
4 
Indofood CBP Sukses Makmur 0.660 0.400 0.604 0.179 
5 
Mayora Indah 1.510 0.600 0.398 0.100 
6 
Nippon Indosari Corporindo 1.230 0.550 0.448 0.196 
7 
Siantar Top 1.080 0.519 0.481 0.151 
8 
Ultrajaya Milk 0.288 0.224 0.776 0.125 
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LAMPIRAN 3 
HASIL OUTPUT SPSS 
 
 
 
Correlations 
 ROE DER DAR EAR 
Pearson Correlation 
ROE 1.000 -.254 -.074 .161 
DER -.254 1.000 .857 -.576 
DAR -.074 .857 1.000 -.667 
EAR .161 -.576 -.667 1.000 
Sig. (1-tailed) 
ROE . .057 .325 .160 
DER .057 . .000 .000 
DAR .325 .000 . .000 
EAR .160 .000 .000 . 
N 
ROE 40 40 40 40 
DER 40 40 40 40 
DAR 40 40 40 40 
EAR 40 40 40 40 
 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DER 40 .11 2.28 .7815 .51113 
DAR 40 .16 .70 .4181 .14436 
EAR 40 .07 .84 .5522 .17853 
ROE 40 .07 .95 .2219 .16178 
Valid N (listwise) 40     
Model Summaryb 
Mo
del 
R R 
Square 
Adjusted 
R 
Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics Durbin-
Watson R Square 
Change 
F 
Change 
df1 df2 Sig. F 
Change 
1 .405a .164 .095 .15392 .164 2.361 3 36 .008 2.041 
a. Predictors: (Constant), EAR, DER, DAR 
b. Dependent Variable: ROE 
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a. Dependent Variable: ROE 
 
                                                     
 
 
Collinearity Diagnosticsa 
Model Dimen
sion 
Eigenvalue Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) DER DAR EAR 
1 
1 3.617 1.000 .00 .01 .00 .00 
2 .338 3.272 .00 .10 .00 .07 
3 .036 10.090 .06 .67 .22 .31 
4 .010 19.378 .93 .22 .77 .62 
a. Dependent Variable: ROE 
 
 
 
 
ANOVAa 
Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .168 3 .056 2.361 .008b 
Residual .853 36 .024   
Total 1.021 39    
a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), EAR, DER, DAR 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -.013 .188  -.070 .944   
DER -.227 .094 -.716 -2.424 .021 .266 3.764 
DAR .752 .363 .671 2.069 .046 .221 4.530 
EAR .178 .185 .196 .958 .344 .555 1.801 
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LAMPIRAN 4 
LAPORAN KEUANGAN PERUSAHAAN 
